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Introducéo

Um dos assuntos mais comentados atualmente, no que tange a economia
brasileira, diz respeito a conducgéo de politica econdmica adotada pelo Banco Central do
Brasil e pelo Governo Federal (representado pela presidente Dilma Rousseff e pelo
ministro da Fazenda, Guido Mantega), principalmente em relagdo ao comportamento
frente ao aumento generalizado dos precos que tem sido observado no decorrer dos
ultimos anos. Para compreender o que tem influenciado tal conduta, € preciso analisar a
questdo de forma mais detalhada, examinando a evolucdo dos precos desde o governo
anterior e buscando encontrar a conexao entre este e aquele.

O desempenho da economia brasileira na “era Lula” foi intensamente marcado por
influéncias da economia internacional, como o fato de que entre os anos de seu mandato
houve uma ampliacdo na demanda dos paises emergentes por produtos brasileiros, o
etanol ganhou maior relevancia em ambito mundial e foi descoberto o petréleo do pré-
sal em territério nacional. Cabe ressaltar que a crise dos subprimes norte-americanos,
que rapidamente tomou proporcdes globais, também surtiu efeitos no Brasil. Em
consonancia, a economia desse periodo foi extremamente influenciada pelas taxas de
cambio e inflagdo. O Banco Central implementou uma rigida politica monetaria,
expressa na realizacdo de frequentes elevacGes nominais dos juros para conter 0s riscos
de aumento da taxa de inflacdo, que, associada ao comportamento favoravel da taxa de
cambio, foi imprescindivel para manter a inflacdo sempre proxima da meta pré-
estabelecida anualmente.

Com a mudanca de governo em 2011, Dilma Rousseff assumiu a presidéncia e
mostrou grande preocupacdo com o controle da inflacdo, desde os primeiros meses de
seu mandato. Mas o objetivo de crescimento, inicialmente, teve que seguir em segundo
plano, pois era vista como uma necessidade a desaceleragdo da economia a fim de evitar
graves problemas posteriores. Entretanto, o agravamento da crise mundial, no decorrer
do mesmo ano, impulsionou uma série de mudancas na atuacdo governamental, que
passou entdo a adotar medidas de estimulo a economia, entre as quais tiveram destaque
a reducdo de IPI dos bens manufaturados e a reducdo das taxas de juros. Ao longo de

2012, tais politicas permaneceram em vigor, chegando a um ponto em que as taxas de



juros anuais fixadas pelo COPOM estavam em 7,25% e a economia brasileira
apresentava aumentos consecutivos nos niveis de pregos, gerando inflacao.

Tendo em vista que a alta dos precos reprime o crescimento econdmico no médio
e longo prazos, em vez de favorecé-lo, criando um ambiente desfavoravel ao
investimento e impulsionando a concentragéo de renda, o regime de metas de inflacdo,
que levou o Banco Central do Brasil a comprometer-se com a estabilidade de precos
como objetivo principal da politica monetaria, anunciando publicamente a meta a ser
percorrida em cada periodo e atuando com transparéncia para facilitar a comunicgéo
sobre as razBes das tomadas de decisdes e a prestacdo de contas junto & sociedade e seus
representantes, acabou se consolidando no decorrer do Governo Lula (2003-2010) e
persiste no Governo Dilma (posse em 2011). O fato é que o Banco Central do Brasil
parece estar tolerando um maior nivel de pregos na economia.

Dessa forma, a monografia abrangera o periodo de 2004 a 2013 e a apresentacao
do estudo serad feita em quatro partes, das quais a primeira referir-se-4 a um breve
histérico da evolucdo da economia brasileira até o periodo proposto, com énfase na
trajetoria inflacionaria e na estrutura cambial no Brasil. Por conseguinte, a segunda
secdo trard uma andlise detalhada das politicas implementadas no decorrer do primeiro
governo Lula aliado ao BACEN, ano apds ano, na busca da estabilidade dos precos
depois da crise de desconfianca com a ascensdo de um petista a presidéncia. A terceira
secdo estara baseada no segundo mandato de Lula numa perspectiva de como as
mudangas e tendéncias externas foram captadas e expressas nas medidas do governo
guanto ao cambio e ao repasse inflacionario. E, finalizando a pesquisa, sera apresentado
um panorama das decisdes atuais do Banco Central em relacdo ao aumento dos precos
repassados a sociedade brasileira, vislumbrando tornar perceptivel se e como as
prioridades da politica econdmica foram se modificando a medida que o cenério politico
mudou (principalmente, com a troca de presidentes). A motivacdo deste estudo €
procurar entender se a maior tolerancia do BACEN com a alta dos precos é uma
conclusdo precipitada ou se corresponde a nova realidade brasileira e 0 que ela pode

acarretar para o pais.



Revisdo da Literatura

A adocdo de um regime de metas para a inflagdo, que passou a vigorar
formalmente em 1° de julho de 1999, fez com que o governo brasileiro — em
consonancia com o Banco Central — passasse a se comprometer com a estabilidade de
precos como objetivo principal da politica monetaria, anunciando publicamente a meta a
ser perseguida em cada periodo e atuando com transparéncia para facilitar a
comunicagdo sobre as razdes das tomadas de decisOes e a prestacdo de contas junto a
sociedade e seus representantes.

A questdo central a ser respondida através desta monografia esta baseada na
inseguranca dos agentes econdmicos e da sociedade brasileira em geral, advinda da
possibilidade do regime vigorante estar sendo afrouxado no decorrer dos ultimos anos.
O presente capitulo tem a finalidade de apontar os autores e as obras essenciais a
resolucdo dessa problematica.

Para a realizagdo da pesquisa, as fontes de dados utilizadas englobam uma série de
artigos de periddicos, os quais acompanham o percurso histérico do cambio e da
inflacdo observada e como suas modificacdes tem se manifestado ao longo dos anos.
Além disso, livros que retratam a economia brasileira e artigos de autores especializados
nos temas relacionados também sdo de suma importancia para o desenvolvimento do
estudo.

Os relatorios trimestrais de inflacdo disponiveis no endereco virtual do Banco
Central do Brasil, somados as atas do COPOM e os comunicados de decisfes da politica
monetéria contidos no mesmo, foram o inicio da investigacdo acerca de um assunto tdo
debatido atualmente. Nada faria mais sentido que recorrer a fonte principal do tema para
entender 0os mecanismos e instrumentos utilizados no combate ao desequilibrio dos
precos. Além disso, é na pagina online do Banco Central do Brasil que se encontram
dados acerca das variagfes na taxa de cdmbio e a relacdo entre seu comportamento hoje
e a sua irreveréncia no passado, a fim de evitar disparates.

No periodo a ser analisado — que se inicia em 2004 e se estende até 2013 — a
trajetoria de inflacdo efetiva ao ano sempre se manteve no intervalo da banda permitida
(exceto 2013, ano corrente, que ainda ndo apresenta dados finalizados), como pode ser

observado na Tabela “Historico das Metas para a Inflagdo no Brasil” abaixo, cujas



informagdes foram extraidas da autarquia federal a que se propde este estudo, o Banco
Central do Brasil. Fraga (2011), Tombini (2011) e Meirelles (2011), sdo alguns dos
autores que permeiam os artigos da publicacdo “10 Anos de Metas para a Inflagdo no
Brasil”, de grande valia para o entendimento de todo o processo de implementagéo

desse método para a regularizagdo dos precos internos.

Histdrico das Metas para a Inflagdo no Brasil

Limites Inferior Inflacdo Efetiva

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p) e Superior (%)  (IPCA % aa)
2004 Resolucéo 2.972 27/6/2002 3,75 25 1,25-6,25

Resolucéo 3.108 25/6/2003 55 25 3-8 7,60
2005 Resolugéo 3.108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolucéo 3.210 30/6/2004 45 2 25-6,5 3,14
2007 Resolucéo 3.291 23/6/2005 45 2 2,5-6,5 4,46
2008 Resolugéo 3.378 29/6/2006 45 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugéo 3.463 26/6/2007 45 2 25-6,5 431
2010 Resolugdo 3.584 1/7/2008 45 2 2,5-65 5,91
2011 Resolucéo 3.748 30/6/2009 45 2 2,5-6,5 6,50
2012 Resolucéo 3.880 22/6/2010 45 2 2,5-6,5 584
2013 Resolugédo 3.991 30/6/2011 45 2 2,5-6,5

Fonte: Banco Central.

Adicionalmente, as estatisticas e os indicadores fornecidos pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) tém carater fundamental, em especial
porque o IPCA, que é o indice que serve de base para a analise das metas de inflac&o,
indica o repasse inflacionario a populacdo e é com base nele que o BACEN procura agir
para combater mudancas descomedidas nos precos e manter a credibilidade no mercado
interno (de produtos, fatores e financeiros). Entretanto, tém sido frequentes as
oscilagbes no IPCA, que o elevam de modo a reduzir a confiangca na atuagédo
governamental na busca da manutencdo de uma meta razoavelmente baixa, de 4,5%
(que ja é maior que a média dos demais paises, de 3%).

Abreu (1990), ao pesquisar sobre o centenério da Republica brasileira, em sintese,
é o autor e organizador que mais se destaca em detalhes ricos e proveitosos para o
entendimento do panorama conjuntural do pais no que se refere a economia ao longo
dos anos. Ao embarcar nas politicas adotadas em cada época, faz com que a ideia da
transformacdo no pensamento dos governantes quanto ao que era mais adequado a ser

perseguido fique mais nitida aos olhos de seus leitores. Entretanto, a obra finda em 1989



e, portanto, apenas localiza o estudo em qual seria a realidade brasileira contemporanea,
assunto a ser abordado no primeiro capitulo desta pesquisa.

O autor crucial para engatilhar o estudo, dessa forma, é Giambiagi (2011), o qual
faz uma retrospectiva dos passos da economia brasileira desde 1945 até o fim dos anos
Lula. Sua obra, em conjunto com Villela, Castro e Hermann, é o canal pelo qual a
argumentacao é projetada e posta em pratica no decorrer da presente monografia, dando
embasamento para as conclusfes que sao obtidas ao longo da analise quanto ao que 0s
governantes e o proprio BACEN perfazem como 6timo para a conducdo da politica
monetéria, cambial e, genericamente, econémica no pais.

Leitdo (2011), em sua obra, apresenta uma reflexdo sobre os longos anos de luta
pela estabilidade dos precos que aparece como a interligacdo entre a base técnica a ser
exposta e a aplicacdo na prética de toda a teoria. E uma visdo de como o Brasil vem se
firmando em um mundo de crises e superagoes.

Em complemento a fundamentacdo da pesquisa, de Paula (2011) organiza uma
série de artigos que tém por objetivo expor as opcdes de politica econdmica escolhidas
por Luiz Inécio Lula da Silva nos anos em que assumiu a Presidéncia da Republica e
como elas repercutiram no Brasil que hoje estd no comando de Dilma Roussef. Nesse
sentido, os textos abrangem a politica externa brasileira nos oito anos do Governo Lula
e 0 cenario econdbmico em que o presidente se viu inserido, tanto em ambito nacional
quanto internacional. Sua contribuicdo para o estudo € dada pelo fato de que muito do
que se pensa sobre o futuro do pais resultou de politicas bem ou mal conduzidas durante
esse governo.

Para argumentar sobre o desempenho econdmico desde a posse de Dilma Roussef
em 2011, é preciso realizar uma anélise mais especifica da realidade brasileira, através
de periddicos diarios, como O Valor Econdmico, e semanais, como as revistas — Veja,
Epoca — que retratam a politica atual.

Por fim, cabe ressaltar que o carater essencial deste trabalho avalia as condicdes
contemporaneas nas quais se encontra o Brasil e as perspectivas sobre a conducéo
politica nos governos subsequentes, bem como a possibilidade de adocdo de novos

métodos para o alcance do continuo equilibrio monetério e cambial pelo BACEN.



1. Panorama Econémico do Brasil Contemporaneo

Ao findar o periodo ditatorial brasileiro, a economia do pais sofreu uma série de
tentativas de reajuste em busca da estabilidade de precos e da manutencdo do
crescimento do PIB. Adicionalmente, a perspectiva de alcancar uma maior participacdo
no mercado internacional crescia, ano ap6s ano, tendo em vista o emergir da veemente
globalizacdo econdmica. Entretanto, para o desenvolvimento “saudavel” do pais, seria
necessario mais do que o aumento das taxas correspondentes, era preciso buscar o
equilibrio no balan¢o de pagamentos e a contencdo de disturbios inflacionarios. Tal
busca persiste nos dias de hoje, mas para compreender o contexto atual é importante
entender, como bem denominou a jornalista e comentarista de economia Miriam Leitéo,
a “saga brasileira”. Desta forma, antes de adentrar no comportamento econdmico
observado na ultima década, o presente capitulo atenta para 0 momento historico que o

precede, enfatizando a trajetdria da inflacdo e do cambio.

1.1. Governo José Sarney (1985-1990)

Em 1984, o movimento que ficou conhecido como “Diretas J4” impulsionou a
populacdo, com representantes de diversas correntes de pensamento, a manifestar pelo
direito de eleger o presidente da Republica, o que ndo vinha sendo feito ha 20 anos, no
decorrer da Ditadura Militar. A solucdo, todavia, ndo foi exatamente o que a populagéo
havia proposto, mas ja foi um indicio de que a democracia estava as vésperas de seu
retorno efetivo. Em 15 de janeiro de 1985, através de elei¢Ges indiretas, foi eleito o
novo presidente da Republica, Tancredo Neves, que ndo pode assumir a presidéncia por
estar acometido de uma doenca que o levaria a falecer poucos meses depois. Em seu
lugar, assumiu o, até entdo, vice-presidente José Sarney, que se deparou com tamanha
desordem econdmica, herdada dos governos Geisel e Figueiredo, além de forte pressédo
politica e populacional pelo fim da inflacdo, pela volta permanente do crescimento e
pela redistribuicdo de renda.

O ambiente internacional encontrado por Sarney, em 1985, pode ser considerado

como favoravel em alguns aspectos, comparado aos anos anteriores. Os efeitos dos

1 Leitdo (2011).
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choques do petroleo, de 1973 e 1979, estavam se reduzindo, de forma a se verificar
queda nos precos internacionais do item em questdo, de parcela relevante nas
importacdes brasileiras. A taxa de crescimento do PIB em 1984 tinha sido de 5,4%,
considerada uma taxa razoavel, confrontada com as taxas de -4,2%, 0,85% e -2,9% de
1981, 1982 e 1983, respectivamente 2. Segundo Giambiagi (2011, p.99):

O crescimento parecia vir acompanhado de uma melhora
substancial das contas externas e de uma reducdo do
desequilibrio das contas publicas. A balanca comercial tinha
passado de um déficit de US$2,8 bilhGes, em 1980, para um
superavit de US$13,1 bilhGes em 1984. Quanto a situacéo fiscal,
em 1981, o deficit operacional atingiu 6,3% do PIB, reduzindo-
se para 3,0% em 1984.

Portanto, o quesito a ser resolvido com mais rapidez era quanto ao repasse
inflacionario, pois 0 mesmo vinha em processo de aceleracao desde a década anterior.

O consenso econdmico era extremamente dificil na circunstancia vivida no inicio
do Governo Sarney e a convivéncia democratica se fazia complicada, embora houvesse
unanimidade em relacdo a urgéncia da desindexacdo da economia. Diversas propostas
de conducdo da politica econdmica foram apresentadas, das quais se destacam duas: 0
“Choque Heterodoxo”, de Francisco Lopes, que ficou amplamente conhecido como
“congelamento de precos” e indicava o componente inercial da inflagdo como o
principal responsavel pela aceleracdo inflacionadria (huma analise estatistica); e a
“Teoria da Moeda Indexada”, de André Lara Resende e Pérsio Arida, também chamada
de “Teoria Larida” em fun¢do de seus idealizadores, que recomendava a introducao de
uma moeda indexada para circular paralelamente a moeda oficial (na época, o Cruzeiro)
a fim de desindexar, de modo paulatino, a economia. A solugdo adotada foi o “Choque
Heterodoxo”, a qual foi seguida nos planos de esterilizagdo vividos na Nova Republica:

Cruzado, Bresser e Verao.

2 Dados do IBGE, “Estatisticas do Século XX”.
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1.1.1. Plano Cruzado

Em 28 de fevereiro de 1986, o Plano Cruzado foi anunciado, mudando as

diretrizes do Governo, que havia optado inicialmente por administrar a politica

econdmica apenas adotando medidas de austeridade monetaria e fiscal. O novo plano,

que entrou em vigor com o Ministro da Fazenda Dilson Funaro, possuia as seguintes

caracteristicas, resumidamente®:

Instituicdo de um novo padrdo monetario nacional, o Cruzado, cuja
paridade se fez com o cruzeiro correspondendo a um milésimo do cruzado
(art. 1°);

Afericdo das oscilaces do nivel geral de precos em cruzados pelo indice
de Precos ao Consumidor — IPC (art. 5°);

Extingdo da correcdo monetaria, através da mudanca de denominacéo das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTNs - para
Obrigagdes do Tesouro Nacional — OTNs — que teriam o valor de 106,40
cruzados, sem alteracGes até o dia 1° de marco de 1987 (art. 6°);

Vedacdo, sob pena de nulidade, das clausulas de reajuste monetéario nos
contratos de prazos inferiores a um ano (art. 7°);

Fator de conversdo, de cruzeiros para cruzados, diario e calculado pela
multiplicacdo da paridade inicial (1000 cruzeiros/1 cruzado),
cumulativamente por 1,0045 para cada dia decorrido (art. 8°);

Salarios e remuneracdes convertidos em cruzados pelo valor médio dos
ultimos seis meses (art. 21);

Reajuste automatico dos salarios e remuneracdes pela variacdo acumulada
do IPC, sempre que a acumulacdo passasse 20% ao ano, sendo
considerado antecipacao salarial (art. 23);

Instituicdo do seguro-desemprego (art. 26);

Congelamento de todos os precos nos niveis de 27 de fevereiro de 1986
(art. 36).

De acordo com o Anexo Ill, do Decreto-Lei n° 2.284, foi incluida uma tabela de

conversdo das obrigacdes sem cldusula de corre¢cdo monetaria, nos moldes do Plano

3 Previstas no Decreto-Lei n° 2.283, de 28 de fevereiro de 1986, o qual foi revogado em 10 de margo de
1986, pelo Decreto-Lei n° 2.284).
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Austral argentino, que ficou conhecida como tablita, cujo objetivo era expurgar a
inflacdo embutida nos contratos. Eram multiplicadores que se reduziam no decorrer dos

meses e atualizavam os valores em Cruzados, expostos na Tabela 1.1:

Tabela 1.1 - Fatores de Atualizagéo
1985 Margo 3,1492( 1985 Setembro 1,8351
1985  Abril 2,8945] 1985 Outubro 1,6743
1985 Maio 2,7112] 1985 Novembro 1,5068
1985 Junho 2,5171| 1985 Dezembro 1,3292
1985 Julho 2,3036] 1986 Janeiro 1,1436
1985 Agosto 2,0549] 1986 Fevereiro 1,0000

Fonte: JusBrasil
Na politica cambial, o Brasil prosseguia diante de uma “escolha de Sofia” entre
equilibrio no saldo do balanco de pagamentos ou contencdo da inflagdo. A escolha foi
pela estabilidade de precos e o cdmbio permaneceu fixo de marco a outubro de 1986. A
partir de setembro, as exportacdes apresentaram forte queda e tal declinio acentuado

motivou o retorno de minidesvalorizagGes diarias em novembro do mesmo ano.
Analiticamente, os resultados do Plano Cruzado compreendem uma substancial
reducdo inflacionaria observada entre marco e junho de 1986, seguida de aumento de
demanda, escassez na producdo e consequente imobilidade publica, entre julho e
outubro de 1986, além do retorno de altas taxas de inflacdo a partir de novembro do
mesmo ano. Na verdade, como afirma Marcos Cavalcante de Oliveira (2009, p.225), em

vez de conter a inflacdo:

A combinacao de congelamento de precos, aumento de salarios
e taxas de juros reais negativas criou aquilo que os economistas
chamam de ‘excesso de demanda’ — isto é, 0s consumidores
demandavam muito mais mercadorias do que as empresas,
operando no Brasil, conseguiam oferecer. Este aquecimento de
demanda também ndo era passivel de ser atendido pelo aumento
das importagdes, pois 0 pais estava carente de reservas cambiais
e vira seu crédito internacional virtualmente desaparecer depois

da entdo recente moratoria de 1983.
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O fato € que o excesso de demanda, ndo correspondido pelo aumento suficiente de
oferta, gera inflacdo, que foi exatamente o que ocorreu, levando ao fim do Plano
Cruzado em novembro de 1986, porque era necessario “deixar que os pregos — inclusive
0s juros e o cdmbio — cumprissem o seu papel de equilibrar demanda e oferta” “.

A nova tentativa de estabilizagcdo dos precos foi o “Cruzado 117, através do qual
houve elevacdo da arrecadacdo tributaria, caracterizado por aumento nos impostos
indiretos, medidas de descongelamento cambial e reindexacao dos contratos financeiros
as Letras do Banco Central, além de remarcacGes em diversas tarifas — combustiveis,
energia elétrica e telefonia. A volta as minidesvalorizagdes cambiais vieram com forga
total, afetando drasticamente as exportacGes brasileiras. Por sua vez, a inflacdo de
dezembro mostrou-se elevada, mais que dobrando em comparacdo ao més anterior e, em
janeiro de 1987, dado que a expansdo monetaria manteve-se ativa, a inflagdo atingiu um
patamar maior que a taxa de janeiro de 1986 — motivadora da criagdo do Plano Cruzado.
Quanto as reservas, estas desaparecem quase completamente e o plano, em junho de

1987, o plano teve, oficialmente, seu fim.

1.1.2. Plano Bresser e Politica do “Feijao com Arroz”

Apbs a saida de Dilson Funaro do Ministério da Fazenda, seu substituto foi Luis
Carlos Bresser-Pereira, responsavel por anunciar o novo plano que o governo usaria
para buscar a estabilidade dos precos na economia, ja que a inflacdo do més de maio
tinha chegado ao nivel de 27,6%. Dessa forma, em 12 de junho de 1987, foi apresentado
o0 Plano Bresser °, que levaria consigo tanto caracteristicas de “Choques Heterodoxos”
quanto elementos de “Choques Ortodoxos” — considerando a inflagdo como inercial e de
demanda — e cujas caracteristicas basicas foram:

e Congelamento, pelo prazo de noventa dias, de todos os precos, nos niveis
de 12 de junho de 1987, seguido de fase de flexibilizac&o (art. 1°);

e Congelamento, pelo prazo de noventa dias, de todos os salarios, nos niveis
de 12 de junho de 1987, seguido de fase de flexibilizacao;

e Manutencdo do padrdo monetéario nacional, o Cruzado, sem alteracdes;

4 Cavalcante (2009, p. 226).

> Promulgado com o Decreto-Lei n° 2.335, de 12 de junho de 1987.
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e Taxa de cambio flutuante, aplicando-se uma desvalorizacdo de cerca de
9,5% e posteriores minidesvalorizagcBes, de modo a procurar igualar as
diferencas entre as inflacbes doméstica e internacional a fim de manter
certa paridade real fixa da moeda;

e Instituicdo da Unidade de Referéncia de Precos (URP) para fins de
reajuste de precos e salarios (art. 3°).

e Aumento de tarifas, eliminacdo de subsidios, corte de gastos e
investimentos puablicos desnecessarios, pretendendo-se reduzir o déficit
publico.

e Criacdo de uma nova Tablita, para expurgar a inflagdo embutida nos
contratos.

O Plano Bresser foi um plano de emergéncia, ao contrario do Plano Cruzado e
podem ser observadas algumas diferencas entre esses dois. Enquanto o Plano Cruzado
objetivava alcancar uma taxa de inflacdo proxima de zero, o Bresser almejava deter a
aceleracdo inflacionaria, dado que um nivel de inflacdo zero ndo era possivel sem
reestruturar a economia. Adicionalmente, um dos objetivos do Plano Cruzado era
desindexar a economia, mas no caso do Bresser o sistema de indexagdo foi mantido
porque era preciso restabelecer o equilibrio da economia brasileira em primeiro lugar.
Segundo Eduardo Modiano (Abreu, 1990, p.367):

A principal diferenca em relacdo ao Plano Cruzado decorria da
determinacdo oficial de que todos os aumentos de precos
anunciados conjuntamente com o Plano Bresser seriam
computados integralmente na taxa de inflagdo de junho. Assim,
a taxa de inflacdo de julho ndo ficaria sobrecarregada pelos

aumentos de pre¢os anteriores.

Nesse contexto, com poucas reservas internacionais, inflacdo acelerada, salarios
em reducdo, firmas quebrando e investimentos colapsados, é possivel dizer que o Plano
Bresser obteve os seguintes resultados: inicialmente, os salarios pararam de cair e a
onda de faléncias terminou; houve também uma fase de sucesso no que tange a reducéo
da inflacdo, pois a mesma baixou para 3,1% e 6,4%, nos meses de julho e agosto,

respectivamente, em contraposicdo a uma taxa de 21,6% apresentada em junho; todavia,
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0 congelamento de precos ndo foi respeitado pela populacdo, dado o mau resultado
dessa medida no plano anterior, o que prejudicou o desempenho do novo programa e,
nos meses subsequentes, a inflacdo voltou a se situar num estagio acima de 10%,
chegando a 14,1% em dezembro de 1987. A melhor contribui¢do do Plano Bresser a
economia brasileira foi quanto a politica cambial, devido a flexibilizacdo da taxa de
cambio, que forneceu relativa melhora nas contas externas.

Em dezembro de 1987, Luis Carlos Bresser-Pereira pediu demissdo e, em seu
lugar, assumiu a pasta da Fazenda Mailson da Nobrega. Mailson optou por medidas
menos severas, que ficaram conhecidas como Politica do “Feijao com Arroz”, a qual
visava uma taxa de inflagdo estabilizada em cerca de 15% ao més e “se baseava no
congelamento dos valores nominais dos empréstimos do setor pablico e na contengédo
salarial do funcionalismo publico” ®. Como consequéncia, o déficit publico “caiu para
1,1% do PIB no primeiro semestre de 1988, em contraste com 1,8% do PIB no mesmo
periodo do ano anterior” ‘. Entretanto, embora a taxa de inflagdo tenha ficado em uma
faixa préxima ao pretendido pelo ministro nos primeiros meses, a safra desfavoravel nos
anos 1987/1988 fez o pre¢o dos alimentos subir, pressionando a inflagdo a um nivel de
24% em julho de 1988, contribuindo também para a perda do excedente exportador,
dado tal choque de oferta. Além disso, em outubro de 1988, foi promulgada a nova
Constituicao brasileira, a partir da qual se vinculou grande parcela da receita publica, os
gastos federais se ampliaram e o custo de mao de obra — tanto para o setor publico
quanto para o privado — se encareceu. A nova Constituicdo também trouxe um
descasamento nas contas federais entre receita e despesa, 0 que gerou déficits gémeos

explosivos, fazendo com que a politica adotada perdesse forca.

1.1.3. Plano Veréo
Ao final de 1988, a inflacdo havia alcancado um patamar de 30% ao més,
apresentando em janeiro de 1989, uma taxa de 36%. Logo, o insucesso da Politica do

“Feijdo com Arroz” foi significativo para o que o Governo adotasse, em 14 de janeiro

¢ Giambiagi (2011, p.117).

" Abreu (1990, p. 371).
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de 1989, o Plano Verdo 8, caracterizado por uma proposta mais radical de desindexacéo

da economia, cujas principais medidas foram:

Elevacédo de diversos pregos publicos antes da divulgacdo do plano;
Instituicdo de um novo padrdo monetério nacional, o Cruzado Novo, cuja
paridade se fez com o cruzado correspondendo a um milésimo do cruzado
novo (art. 1°);

Incumbéncia do Banco Central da impressao de novas cédulas e da
cunhagem de moedas no novo padrdo monetario (art. 2°);

Congelamento de todos o0s precos e salarios, por prazo indeterminado, nos
niveis de 14 de janeiro de 1989 (art. 8°);

Extincdo das OTNs e das OTNs-fiscais, que serviam de indexadores de
papéis pos-fixados (art. 15);

Conversdo dos salarios a nova moeda nacional, tomando como base a
meédia dos Gltimos 12 meses e, a partir de fevereiro, URP ndo corrigiria
mais salarios;

Desvalorizagédo de 16,38% do cambio, em 17 de janeiro de 1989, seguida
da adocdo de um cambio fixo, na paridade de 1 para 1 com o ddlar.

Em julho de 1989, retorno das minidesvalorizagdes do cambio, mas, desta
vez, insuficientes para evitar a queda e recuperar o nivel de exportacGes

brasileiras.

Como resultado inicial, as observacdes ndo corresponderam as expectativas do

Governo, que pretendiam manter as taxas de inflagdo baixas por, pelo menos, dois ou

trés meses, para persuadirem as decisdes dos agentes econdmicos quanto aos reajustes

em suas negociacdes. Em fevereiro de 1989, a taxa de inflacdo foi registrada com

aumento de 3,6%, favoravel a reestruturacdo do equilibrio econdmico. Mas ja no

segundo més apds a divulgacdo do plano, a varia¢do do IPC subiu para 6,1% e manteve-

se, a partir de entdo, em ascensdo até o fim do Governo Sarney. Na visdo de Modiano
(Abreu, 1990, p.382):

8 Materializado na Medida Provisdria n° 32, de 15 de janeiro de 1989, posteriormente convertida na Lei
n° 7.730, de 31 de janeiro de 1989.
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Apesar da énfase da politica econémica no combate & inflagéo, a
taxa anual de inflagdo quadruplicou entre o inicio de 1985 e o
final do ano de 1988. (...) Os Planos Cruzado, Bresser e Verdo
ndo produziram mais do que um represamento temporério da
inflacdo, uma vez que ndo foram solucionados quaisquer dos
conflitos distributivos de renda ou atacados os desequilibrios
estruturais da economia, que poderiam ser considerados focos de

pressdo inflacionaria a médio prazo.

1.2. Governo Fernando Collor (1990-1992)

Uma das maiores conquistas do povo brasileiro foi a volta as elei¢bes diretas, apds
as duas décadas de ditadura e quatro anos do governo Sarney, eleito indiretamente.
Desta vez, a escolha estava, literalmente, nas médos do povo, e assim foi eleito o novo
presidente da Republica, Fernando Collor de Mello, que “trazia um discurso centrado na
dendncia da corrupcdo, assisténcia as camadas mais desfavorecidas da sociedade e
promessas de mudangas profundas na economia” °. J4 em sua posse, dia 15 de marco de
1990, o novo presidente, aliado & ministra da Fazenda Zélia Cardoso de Mello,
anunciou o Plano Collor 1 ° seu plano de estabilizagcdo a fim de dar fim & crise
econbmica brasileira, ajustar a economia e elevar o pais ao primeiro mundo. Dessa
forma, o Plano Collor | surgiu com as seguintes caracteristicas:

e Instituicdo do Cruzeiro, como novo padrdo monetario nacional, que
correspondia a um Cruzado Novo (art. 1);

e Incumbéncia do Banco Central da impressdo de novas cédulas e da
cunhagem de moedas no novo padrdo monetario (art. 2°);

e Bloqueio, por dezoito meses, dos saldos das contas correntes, cadernetas
de poupanca e demais investimentos superiores a Cr$50.000,00, depois
sendo repassada a correcdo da inflacdo e mais 6%;

e Tabelamento dos precos;

e Aumento da arrecadacdo, através da criacdo e aumento de impostos e

tarifas;

® Giambiagi (2011, p. 132).

10 Oficializado através da Medida Provisdria n° 168, de 15 de margo de 1990.
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e Corte de gastos publicos e extin¢do de diversos cargos publicos;
e Prefixacdo dos salarios;

e Reducdo de incentivos fiscais;

e Inicio das privatizag®es de estatais.

Quanto a politica cambial, a partir de 1990, foram definidas duas taxas de cambio,
num sistema de “flutuagdo suja”: a taxa administrada e a taxa de cambio flutuante, em
que esta era referente a aplicacdes com fins de turismo e aquela, ao délar comercial. O
Banco central ndo fixava mais a taxa de cAmbio, mas embora o dolar comercial pudesse
flutuar de acordo com as oscilagcBes do mercado, o Banco Central ainda poderia intervir
quando julgasse conveniente.

Em meio a uma situacdo extremamente aflitiva, com déficits gémeos e inflagdo
elevada, a decisdo de fazer um confisco de renda de tamanho porte como o vivido
durante o Governo Collor, ocasionou uma serie de problemas para a economia
brasileira, no sentido de que sem renda disponivel ndo havia demanda e o pais
mergulhou em uma profunda recessdo, com o PIB se retraindo em 8% s6 no segundo
semestre de 1990. A economia quase paralisou com a queda abrupta da base monetaria,
contudo, a inflacdo respondeu também caindo severamente, baixando de 80% ao més
para niveis proximos de 10% nos meses subsequentes ao anuncio do plano. Nao
obstante, a queda inflacionaria ndo conseguiu ser mantida ao longo do tempo, gerando
exatamente o oposto, altas taxas observadas: pelo IGP-DI, foi de 17,5% no més de
novembro e 19,9% em janeiro de 1991.

Para tentar, mais uma vez, combater o gigante inflacionario, houve a substituicdo
da ministra Zélia Cardoso de Mello por Marcilio Marques Moreira, sendo em 1° de
fevereiro de 1991 lancado o Plano Collor 1l. O novo plano ndo mudou o padréo
monetario, pois a crenca era de que o corte de despesas e gastos publicos, a politica de
juros altos, a reducdo de tarifas de importacdo e o congelamento dos precos e salarios
era suficiente para alcancar melhores taxas de inflacdo. A politica cambial manteve-se
inalterada, mas em setembro de 1991, o Banco Central voltou a intervir agressivamente
no mercado cambial, permitindo uma desvalorizacéo de 14% em apenas um dia.

Com a implantagéo do Neoliberalismo no Brasil, no Governo Collor, e a abertura
do mercado brasileiro para entrada de produtos importados, a maior competitividade
exigia das empresas nacionais maior eficiéncia na producdo de suas mercadorias, iSso

aumentou a produtividade interna, porém isso implicou maior desemprego no Brasil. O
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Plano Collor Il também ndo funcionou como previsto, mantendo a inflagdo em niveis
elevadissimos, e o Governo Collor terminou com o impeachment e renuncia do
presidente da Republica, devido a escandalos e inconstitucionalidades por ele

praticadas, em 29 de setembro de 1992, sendo substituido por Itamar Franco.

1.3. Governo Itamar Franco (1992-1994)

Com o ingresso de Itamar Franco na presidéncia da Republica, houve uma alta
rotatividade no Ministério da Fazenda, até a entrada de Fernando Henrique Cardoso no
cargo, em 19 de maio de 1993 e permanéncia até o dia 30 de mar¢o de 1994, quando
saiu para concorrer nas elei¢bes que aconteceriam no final deste ano. Durante sua estada
no ministério, foi desenvolvido e implantado o plano de estabilizacdo que, finalmente,
traria resultados significativos e duradouros quanto ao combate da inflagdo persistente
por tantos anos, o Plano Real, originado por um grupo de economistas e engenheiros da
PUC-Rio.

O plano foi idealizado pautando-se no liberalismo, na reestruturacdo produtiva e
na globalizagdo, combinando o controle sobre o déficit pdblico e o alcance de maior
credibilidade na moeda nacional através de uma reforma monetaria gradual. Assim,
inicialmente, foi introduzido um novo padrdo monetario, denominado Cruzeiro Real,
equivalente a mil cruzeiros !. E, posteriormente, no dia 27 de fevereiro de 1994, foi
inserida a Unidade Real de Valor — URV 2 - “dotada de curso legal para servir
exclusivamente como padrdo de valor monetario (...) continuando o cruzeiro real a ser
utilizado como meio de pagamento dotado de poder liberatério” 3, que correspondia a
CR$ 647,50, e so se tornaria dotada de poder liberatorio na data de sua emissdo como
moeda divisionéria pelo Banco Central do Brasil, a partir do qual passaria a se chamar
Real. Entdo, a concepgdo do Plano Real pode ser dividida em trés periodos, sendo o
primeiro um ajuste fiscal a fim de equilibrar as contas do governo, o segundo sendo

marcado pela criacdo da URV e o terceiro, pela emissdo da nova moeda.

11 Implantado a partir da promulgacdo da Medida Proviséria n° 336, de 28 de julho de 1993, convertida
na Lei n° 8.697, de 27 de agosto de 1993.

2 Implantada a partir da promulgagéo da Medida Provisdria n° 434, de 27 de fevereiro de 1994, depois
convertida na Lei n° 8.880, de 27 de agosto de 1993.

13 Art. 1° da Medida Provisoria n° 434.
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Os objetivos do Plano Real eram, em sintese, tornar a trajetoria inflacionaria
declinante, manter o PIB crescente no longo prazo e promover a reducdo dos
desequilibrios sociais presentes a época. Entretanto, embora o programa tenha sido
bastante eficaz, apenas o0 primeiro objetivo foi verdadeiramente alcancado. Na
formulacéo do Plano, algumas premissas foram relevantes para 0 seu sucesso: o respeito
as regras e contratos, algo que as tentativas anteriores ndo se preocuparam e acabaram
por causar instabilidade nas expectativas; a necessidade de convencer a populacdo, com
0 intuito de alcancar os objetivos atraves do papel das proprias expectativas; e a
desvinculacéo de verbas — préatica advinda da Constituicdo de 1988 que destinava quase
que por completo as verbas do or¢camento publico a setores especificos, ndo permitindo
0 Governo realizar seus investimentos dado o pouco que Ihe restava livremente — com a
criagdo do Fundo Social de Emergéncia.

Dessa forma, a instituicdo da URV foi fundamental para o retorno da funcdo da
moeda brasileira como unidade de conta, que havia sido perdida durante todo o periodo
hiperinflacionario. O Banco Central, primeiramente, preferiu abster-se de modo parcial
da possibilidade de manipular a taxa de cambio, adotando um teto maximo na taxa de
cambio, podendo, portanto, o real variar apenas para baixo do teto de equivaléncia de
um real para um dolar. E a publicacdo da Medida Provisdria n° 542 14, de 30 de junho
de 1994, colocou em circulacdo o Real como a hova moeda nacional em 1° de julho de
1994. Diferente das frustragdes anteriores, o plano em vigor teve como foco a
preocupacdo com o monitoramento do cambio, das tarifas publicas e dos salérios, ndo
estabelecendo uma politica para os precos em geral. Nos meses subsequentes, 0 Banco
Central lancou diversas medidas para tentar reverter a valorizacdo real do cambio em
relacdo ao dolar. Todavia, em outubro de 1994, o insucesso dessa medida levou o Banco
Central a adotar uma ancora cambial no sentido de conter a oferta e estimular a
demanda por divisas.

Quanto a inflacdo, que chegou a uma taxa superior a 45% ao més em junho de
1994, esta teve uma queda abrupta ja em julho, para cerca de 1% e permanecendo em

niveis baixos nos meses que se seguiram ao andncio do Plano Real *°.

14 Convertida na Lei 9.069, de 29 de junho de 1995.

15 Medida pelo IGP-DI da FGV.
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1.4. Governo Fernando Henrique Cardoso (1994-2002)

Por ter sido responsavel pela implementacdo do Plano Real, que deu o resultado
tdo esperado por anos pela populacdo brasileira, Fernando Henrique Cardoso ganhou o
apreco dos eleitores, assumindo a presidéncia, em janeiro de 1995 e conduzindo o
governo até o final de 2002. Tais anos tiveram importantes aspectos singulares, como:
uma série de privatizacdes, saneamento do sistema financeiro, renegociacédo de dividas
estaduais, aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal, reforma da Previdéncia Social
e mudanga no tratamento do capital estrangeiro.

O primeiro ano de seu governo enfrentou turbuléncias advindas da consolidacdo
da internacionalizacdo do Sistema Financeiro Internacional, com sua extrema
mobilidade de capitais, tornando os fluxos internacionais instaveis, pois capazes de
movimentos rapidos e inesperados. Além disso, a crise mexicana induzia saida liquida
de divisas do Brasil e a balanca comercial vinha apresentando continuos déficits. Para
evitar o retorno explosivo da inflagdo, com uma economia superaquecida, o Banco
Central passou a utilizar bandas cambiais e, em marco de 1995, foi adotada uma
“desvalorizagdo controlada, da ordem de 6% em relacdo a taxa de cambio da época,
apos o que o Banco Central passou a administrar um esquema de microdesvalorizaces,
através de movimentos infimos de uma banda cambial com piso e teto muito proximos”
16, Como resultado de uma politica cambial forte, a atratividade dos paises no sentido de
investirem no Brasil aumentou, gerando um actmulo, ao final de 1995, de US$ 52
bilhdes. Entretanto, no final de 1998, um ataque especulativo contra o Real levaria a
adocdo do cambio flutuante logo nos primeiros dias do segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso.

A sutileza da adogdo de uma ancora cambial marcou a primeira fase da
estabilizacdo monetaria, seguindo até o ano de 1999. Mas em 1° de julho de 1999,
passou a vigorar o Sistema de Metas para a Inflacdo, caracterizado pelo andncio de uma
meta a ser percorrida durante o ano a fim de manter a estabilidade dos precos na
economia brasileira e dar maior transparéncia nas decisbes do Banco Central e
conducédo da politica monetaria. Primeiramente, a uma meta de 8%, a inflacdo efetiva
registrou um percentual de 8,94%, medida pelo IPCA. Conforme as metas pretendidas

foram variando no decorrer dos anos, as taxas de inflacdo efetiva também se alternaram,

16 Uma forma de cambio controlado. Giambiagi (2011, p.167).
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apresentando valores anuais de 5,97%, 7,67%, 12,53% e 9,30%, correspondentes aos
anos 2000, 2001, 2002 e 2003 (primeiro ano de mandato do presidente Lula),
respectivamente 7. Os resultados observados mostram a eficicia do Plano Real, que
finalmente foi um plano de estabilizagdo econdmica que conseguiu derrubar um dos
maiores perseguidores dos brasileiros no século XX, o gigante inflacionario, e deveria
ser seguido nos proximos governos para manter a inflagdo em niveis baixos e adequados

ao progresso do pais.

7 Dados do Banco Central do Brasil.
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2. Fim da Crise de Desconfianca e Conducéo da Politica Monetéria e Cambial
entre 2004 e 2006

A desconfianga do mercado nacional e internacional frente ao ingresso de um
partido esquerdista ao poder abalou entre 2002 e 2003 os alicerces aparentemente firmes
do Regime de Metas para a inflacdo tdo bem sucedido desde sua criagdo no decorrer do
governo anterior. Isso ocorreu, em especial, devido ao fato de que o PT por longos anos
defendeu uma posicdo extremamente critica ao ajustamento fiscal adotado por FHC,
chegando a cogitar a ideia de realizar um plebiscito acerca da conveniéncia de
pagamento ou ndo da divida externa e da manutencdo ou ndo dos niveis de superavits
implementados até entdo. Em meio a disputa eleitoral, o posicionamento do partido
comegou a se modificar, aproximando-se do centro e abandonando de certa forma suas
raizes mais profundas, desde seu comprometimento com a preservacdo do superavit
primario através da “Carta ao Povo Brasileiro”. Dessa forma, ao assumir a presidéncia,
Lula deu continuidade a conducdo de politica econémica ja vigorante no Brasil e 0
quadro de instabilidade e inseguranca dos agentes econdomicos foi sendo revertido
conforme o discurso do novo presidente ganhava credibilidade junto a comunidade
financeira, somando-se ao comportamento favoravel da taxa de cambio nesse periodo.
Com a designacao de Henrique Meirelles como presidente do Bacen, como sintetizou
Miriam Leitdo, “a economia ndo cresceu em 2003, mas a inflacdo foi contida. Depois 0
PIB voltou a crescer em 2004 8,

Uma grande reforma monetéaria foi proposta durante a década analisada e a partir
dela foi colocada como foco inicial a concesséo de autonomia ao BACEN. De acordo
com Lauro Mattei e Luis Felipe Magalhdes (PAULA, 2011, p.140):

Como restou ao programa de estabilidade apenas o manuseio
das taxas de juros, optou-se por dar autonomia (antiga
reivindicacdo dos mercados financeiros) ao Banco Central para
arbitrar o controle inflacionario do pais. Com isso, transfere-se a

autoridade monetaria o poder de definir “as metas de inflagdo” e

18 | eitdo (2011, p. 402).
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a consequente taxa de juros, bem como definir a taxa de cambio.
Desta forma, nota-se que o ideério da independéncia do BACEN
— que na pratica significa atrela-lo aos interesses das forcas de
mercado — retirou do conjunto do governo e, particularmente, do
Presidente da Republica, o poder de definir soberanamente os

destinos da politica econémica do pais.

Neste sentido, as decisdes de politica econdmica adotadas durante o periodo
proposto abrangem muito além dos interesses pessoais e partidarios do entdo presidente
Lula, comportando o posicionamento visto como mais adequado mediante o quadro
observado no pais a cada ano decorrido.

Ap0s a superacdo da crise de desconfianca, em 2004 os esforcos do BACEN em
conjunto com o Ministro da Fazenda Antonio Palocci resultaram em um crescimento do
PIB em torno de 5% e um recorde de cerca de 90 bilhdes de dolares em exportacoes,
com destaque para as exportacdes de produtos agropecuarios como a soja e a carne que
tiveram grande influéncia no alcance de um superdvit comercial de 33 bilhGes de

dolares no mesmo ano. Os economistas Cruz e Oliveira (2005, p.35) concluiram que:

Além de impulsionar o crescimento econémico interno, o
surpreendente desempenho das exportagdes também melhorou
sensivelmente os indicadores de sustentabilidade externa,
fazendo com que a capacidade do Brasil em honrar seus

compromissos internacionais se tornasse mais solida.

E para ratificar esse raciocinio, cabe mencionar que uma das grandes conquistas
no ano foi a reducdo da divida do governo para 53,7% do PIB frente a 58% observado
no ano anterior. Por sua vez, novos postos de trabalho foram criados para suprir a
demanda interna e externa, totalizando um aumento de 774 mil vagas de emprego
formal durante o ano, segundo dados do IBGE, o que levou o desemprego a cair
consideravelmente nas seis principais regides metropolitanas do pais. No combate a
inflacdo, que esteve explicitamente ligada a retomada do crescimento e do emprego no
Brasil, o Comité de Politica Monetaria optou por subir os juros no final do ano a fim de

conter o consumo descomedido e 2004 terminou com a Selic em 17,75%.
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Nas reunides do Copom a meta de 5,5% estabelecida pelo Conselho Monetério
Nacional em junho de 2003 para a inflacdo do ano de 2004 foi perseguida, de forma que
as alteracbes na taxa basica de juros, atreladas ao cambio bem comportado e uma
economia em recuperagio, levaram ao alcance de uma inflagio medida pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 7,6% neste ano, o que de fato
estava acima do ponto médio desejado, mas foi a primeira vez desde a virada do século
que se encontrava dentro do intervalo tolerado (3% a 8%), mostrando coeréncia nas
politicas adotadas pelo Banco Central para o alcance dos objetivos econdmicos do pais.

Como pode ser observado na tabela abaixo, as principais fontes de presséo sobre
0s precos ao consumidor vieram dos grupos de Comunicacao, Transportes, Educacao e
Vestuario, dentre 0os quais os Transportes apresentaram a maior contribuicdo para o
resultado da variacdo do IPCA em 2004 dado que representaram 0 maior peso entre
esses grupos em dezembro deste mesmo ano (21,67%). Alimentacdo e Bebidas, por sua
vez, embora correspondam a um peso de 22,61%, tiveram uma variacdo de 3,86% nos

precos ao consumidor, atenuando o resultado observado na taxa de inflacéo.

IPCA em 2004 - Por Grupo

GRUPO [ VARIACAO (%) | PESO EM DEZ 2004 | CONTRIBUICAO (p.p.)
Alimentac&o e Bebidas 3,86 22,61 09
Habitagdo 7,14 16,55 1,18
Artigos de Residéncia 5,42 5,51 0,31
Vestuario 9,95 5,31 0,52
Transportes 10,99 21,67 2,33
Salde e Cuidados Pessoais 6,88 10,47 0,72
Despesas Pessoais 6,84 9,1 0,63
Educacéo 10,44 4,79 0,49
Comunicagdo 13,91 3,98 0,52
IPCA 7,6 100 7,6

Fonte: Banco Central - Focus

Para 0 ano de 2005, o Conselho Monetario Nacional estabeleceu 4,5% como meta
para a taxa de inflacdo, mas o proprio BACEN representado por seu presidente
Henrique Meirelles confirmou que os esforcos da politica monetéria estariam mirando
uma meta de 5,1% para a inflacdo do ano e que apenas no ano seguinte poderia aplicar
uma politica mais rigida para o alcance da meta de fato. Em entrevista ao Jornal das

Dez, do canal Globo News, em 23 de setembro de 2004, Meirelles afirmou:

A gestdo da politica monetaria continua normalmente. Isso (a

elevagdo para 5,1% da meta para 2005) é algo que se tornou
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aconselhavel, pelo fato de que com a inflagdo em 2004 ficando
um pouco acima da meta de 5,5%, existe uma influéncia inercial
sobre a inflagdo de 2005. Nos decidimos combater um terco
desse efeito durante o ano de 2005, o restante nos anos
seguintes. E a estratégia mais adequada para o Brasil. Portanto,
0 Banco Central vai mirar acima da meta acertada com o FMI
(4,5%).

E por manter a politica adotada pelo BACEN bastante transparente, as
expectativas ao longo de 2005 convergiram para a meta informada. Desde a posse de
Lula, o Banco Central seguiu uma trajetoria de elevacdo dos juros a fim de combater o
desequilibrio inflacionario cujo primeiro grande impacto no mercado ocorreu ainda em
2003, quando a Selic foi aumentada em 1,5 p.p. dada a pressdo do délar. Em resumo,

Giambiagi (2011, p.211) mostra que:

Nos oito anos do Governo Lula, o Banco Central, conduzido de
modo autbnomo por Henrique Meirelles e por vezes a revelia
das posicbes defendidas pelo Ministério da Fazenda,
implementou nada menos que quatro rodadas de elevacéo
nominal dos juros, algo dificilmente previsivel em 2002, a se
confiar nos documentos programaticos do PT escritos em anos

anteriores.

Seguindo esse aspecto, ja na primeira reunido do COPOM realizada em 19 de
janeiro de 2005, a medida implementada contra a alta dos precos foi a alteracdo na taxa
de juros basica da economia, elevando-a para 18,25% ao ano. Desde entdo, seguiu-se
uma série de elevacdes chegando a uma SELIC de 19,75% em maio de 2005 e
permanecendo nesse patamar até a reunido de 14 de setembro do mesmo ano, quando
optou-se por reduzir a taxa em 0,25 p.p, tendo em vista que “a flexibilizagdo da politica
monetaria neste momento ndo comprometia as conquistas obtidas no combate a

inflagdo” 1°, com a SELIC de 2005 findando em 18% ao ano. O interessante, entretanto,

19 1122 Reunido do COPOM.


http://www.estadao.com.br/arquivo/economia/2004/not20040924p22700.htm
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nessa evolucdo da taxa basica de juros da economia brasileira, é observar o
acontecimento da segunda rodada de elevacdo nominal dos juros, pois “entre setembro
de 2004 e maio de 2005, no contexto de uma forte alta das commodities, ela passou de
16,0% para 19,75%” % e o Brasil ganhou o titulo de pais com a maior taxa de juros
reais do mundo nesse periodo.

Embora tais elevaces tenham sido muito criticadas por encarecerem o crédito,
fazendo com que o consumidor comprasse menos do comércio, 0 que por sua vez
reduziu as encomendas a inddstria e gerou demissdes, o lucro dos bancos chegou a
dobrar e a taxa de inflagcdo, o grande alvo do BACEN no ano, terminou o segundo
semestre de 2005 em 5,69%. Isso significou um impulso para que no proximo ano o
BACEN ancorasse seus esfor¢os na meta realmente proposta pelo CMN, 4,5%.

Quanto ao cambio, o objetivo do BACEN em 2005 estava baseado no

» 21 sem fixar uma meta

“aperfeicoamento permanente do regime de cambio flutuante
especifica para a taxa de cambio. Atrelado ao empenho em atingir a meta de 5,1% para
a inflacdo, a moeda brasileira ndo se desvalorizou internamente e ganhou forcas em
ambito internacional. O editor do UOL Economia, Armando Pereira, em artigo de 26 de

dezembro de 2005, ressaltou que:

Em 12 meses, entre novembro de 2004 e novembro de 2005, a
moeda do pais subiu 33% em relagdo ao ddélar. Os consumidores
aprovaram, porque ficou mais barato comprar produtos
importados e viajar. Mas especialistas e exportadores

reclamaram das perdas que a situacao pode representar.

Mesmo com as operacfes do Banco Central para conter a quantidade de délares
no Brasil, ndo foi possivel obter uma desvalorizacédo significativa do real comparado ao
ddlar. Contudo, o BACEN aproveitou 0 momento para acumular reservas cambiais.
Outro ponto favoravel foi que, ainda que o cdmbio estivesse valorizado, as exportagdes
ndo diminuiram e a balanca comercial apresentou um saldo positivo superior ao

observado em 2004, como enfatiza a tabela a seguir.

20 Giambiagi (2011, p.211).

21 Prestacdo de Contas — LRF (junho 2006, p.35).


http://noticias.uol.com.br/ultnot/especial/2005/12/26/ult2643u152.jhtm
http://noticias.uol.com.br/ultnot/2005/09/29/ult1767u51065.jhtm
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Balanga Comercial

US$ BILHOES

| Exportacoes | Importagdes | Saldo
2004 96,5 62,8 337
2005 118,3 73,5 44,8
Var. % 22,6% 17,1% 33,0%

Fonte: Funcex

Apesar do decorrer de um ano com a taxa basica de juros alta e caracterizado pelo
baixo crescimento do PIB em 2005, que ficou abaixo de 3%, as expectativas de
reeleicdo do presidente Lula em 2006 n&o se abalaram significativamente. Em
consonancia, as perspectivas para a economia brasileira no ano que estava por vir eram
extremamente positivas por diversos fatores: previa-se que, mantendo-se a austeridade
fiscal, o superavit primario ainda ficaria acima de 4% do PIB; a inflagdo observada em
2005, relativamente proxima a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, dava indicios de
gue a meta seria alcancada sem muita dificuldade em 2006, ndo sendo necessario
manter a elevacdo constante dos juros nominais da economia, o que aliviaria o
componente de investimentos no mercado interno; e com a maior competitividade da
economia do Brasil em relacéo aos produtos externos, dada pela melhora nos termos de
troca, a abertura comercial e o desempenho excepcional da balanca comercial brasileira,
a esperanca era de continuidade nos altos niveis de exportacéo.

Pelo lado estritamente econdmico, o corte de investimentos do Ministro Palocci
resultou em muitas criticas a0 mesmo e seu cargo foi estremecido devido a onda de

~ %

escandalos do “Mensaldo”, na qual seu nome esteve envolvido. Dessa forma, em marco
de 2006, Antonio Palocci entregou uma carta de rendncia ao presidente e saiu do
governo, assumindo o posto de novo Ministro da Fazenda alguém cujas ideias em
grande parte eram explicitamente opostas a conducdo de politica até entdo vigorante,
Guido Mantega.

Em anélise dos anos que seguiram ao ingresso de Mantega no Ministério, cabe
destacar 0 que de fato mudou na gestdo econdmica desde entdo. No que tange aos
superavits primarios, integrados no tripé da economia brasileira, 0 novo ministro
afrouxou de maneira consideravel o quesito, passando-se a utilizar uma certa “banda de
tolerancia” ao que antes era efetivamente a persegui¢do de uma “meta fiscal”. Outra
caracteristica marcante da mudanca foi a busca por politicas que diferenciassem as
decisbes tomadas no Governo Lula do que era praticado nos anos de Fernando Henrique

Cardoso. Além disso, 0 BNDES ganhou um papel mais relevante na economia e 0
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Ministério da Fazenda passou a divergir em varios aspectos da conducdo da politica
monetaria vista como 6tima pelo Banco Central.

Quando o presidente Evo Morales anunciou a estatizacdo das reservas de gas e
petroleo na Bolivia, os interesses brasileiros foram profundamente afetados, pois a
Petrobras que havia investido mais de US$ 1,5 bilhdo no pais acabaria perdendo seus
investimentos sem ressarcimento e o preco do gas no Brasil, que em grande medida era
extraido da Bolivia, deveria aumentar. A crise boliviana sé foi amenizada porque os
contratos j& assinados, mesmo que em plano inferior e com diversos militares cercando
as instalacOes das refinarias, foram adiante e o impacto no Brasil ndo foi sentido de
forma tdo intensa quanto ocorreria se nada fosse negociado.

No que diz respeito a inflacdo, o ano de 2006 se encerrou em um patamar de
3,14%, o menor percentual registrado pelo IPCA de variagdo nos precos desde a adogéo
do Regime de Metas em 1999 — e que viria a ser também o menor até 2013, sobre o qual
ainda ndo é possivel definir com exatiddo a inflacdo efetiva mas ja se sabe que
terminard em um percentual maior que o obtido em 2006. Esse resultado, entretanto,
situou-se em 1,36 p.p. abaixo do realmente desejado e perseguido pelo BACEN no ano,
dando respaldo a alegacdo deste ter sido o quarto ano consecutivo de desacelaracdo na
economia brasileira. Tal argumentacdo ganha respaldo no baixo crescimento observado
do PIB no ano que, segundo dados do IBGE, apresentou uma variacao real de 3,7%,
advinda da elevacéo de 3,5% do Valor Adicionado a Precos Bésicos e do aumento dos
Impostos sobre Produtos em 5,2%.

Nas decisdes do Comité de Politica Monetaria muito se falou sobre “dar
prosseguimento ao processo de flexibilizacdo da politica monetéaria iniciado na reunido
de setembro de 2005 22, referindo-se & reducéo de significativos pontos percentuais na
taxa béasica de juros que refletem diretamente na inflacdo observada, com alguma
defasagem de tempo. Nesse sentido, optou-se por reduzir a taxa SELIC
desenfreadamente até setembro de 2007, onde a mesma chegou a 11,25% a.a. Para o
momento, basta mencionar, entretanto, que a taxa SELIC em 2006 passou de 18% em
janeiro para 13,25% a.a. em dezembro, mostrando uma politica assegurada no

desempenho de um BACEN focado na meta de inflacdo pretendida. Para entender com

22 Expressdo condizente com o inicio das justificativas para as decisdes tomadas nas reuniées do COPOM
guanto ao instrumento da taxa de juros, transcritas nos relatdrios do BACEN.
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mais clareza o comportamento dos precos em 2006, é coerente decompor a taxa de
inflacdo e identificar os fatores dos quais consiste sua dindmica. Conforme bem é

retratado no Relatdrio de Inflagdo do Banco Central publicado em margo de 2007:

Considerando os dois grandes grupos de precos que compdem o
IPCA, a inflacdo de precos livres encerrou 0 ano em 2,57%, € a
variacdo dos precos administrados atingiu 4,27%. A exemplo do
que ocorreu nos anos 2004 e 2005, retirando-se os efeitos do
repasse cambial, da inércia e das expectativas, a maior parte da
variacdo deveu-se ao comportamento dos precos livres e
administrados. De fato, consideradas as exclusdes acima, 0s
precos livres contribuiram com 1,76 p.p. da inflagdo de 2006, ao
passo que a contribuicdo dos precos administrados foi de 1,60

P-p.

Dessa forma, uma caracteristica essencial da inflagdo de 2006 foi a presenca
marcante dos precos livres e administrados, que em termos relativos representaram
respectivamente uma contribuicdo de 56,0% e 50,8%. Outro componente merecedor de
destaque na decomposicao da inflacdo € o repasse cambial, tendo este sido fundamental
desde 2003 para o seu arrefecimento, em especial porque a taxa de cambio bem
comportada contribui para o bom funcionamento das transacdes financeiras do Brasil
com o resto do mundo e, principalmente, para 0 aumento dos investimentos externos?3.
Em 2006, sua responsabilidade na variacdo do IPCA correspondeu a uma reducdo de
0,55 p.p., equivalendo a uma inflacdo efetiva 17,6% menor em termos relativos. Ja o
componente da expectativa teve sua contribuicdo dada pela esperanca que procedeu do
resultado observado no ano anterior, mais proximo da meta, o que levou os agentes
econbmicos a acreditarem mais piamente nos instrumentos e medidas utilizados pelo
BACEN para o alcance dos objetivos preestabelecidos. Portanto, a expectativa ajudou a

reduzir a inflacdo efetiva em 0,13 p.p. e 0o componente inercial, por sua vez, foi

2 De acordo com o Relatério de Inflagdo do BACEN, datado de Margo 2007, o comportamento da taxa
de cambio em 2006 proveio, em especial, dos fortes superavits da balanca comercial, do cenario favoravel
nos mercados financeiros internacionais e dos efeitos sobre a percepgdo de risco pais de medidas de
politica econdmica que fortaleceram a capacidade da economia brasileira de resistir a choques.
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responsavel por seu aumento em 0,47 p.p., significando em termos relativos -4,2% e
14,9%, respectivamente, como mostra o grafico da decomposicao da taxa de inflacdo de
2006 abaixo.

4 -
100%
3 .
2 1 56,0%
50,8%
1 4 1,76 1,60
14,9%
. -4,2% -17,6%
0 I
IPCA Inércia Expectativa Rep. Inf. Livre*  Inf. Adm.**
-1 - Cambial

*Excluindo Repasse Cambial, Inércia e Expectativa
**Excluindo Repasse Cambial e Inércia

FONTE: Banco Central

De maneira mais generalizada, o ano de 2006 foi marcado por uma taxa de
inflacdo baixa, o que consolidou ainda mais plenamente o Regime de Metas para a
Inflacho no Brasil. Adicionalmente, a recuperacdo dos investimentos internos,
direcionados mais precisamente a construcao civil, distribuicdo de energia e inddstria
petrolifera, ainda que com cautela, vieram como motivadores para a expectativa de
maior crescimento no pais nos proximos anos, enquanto faltou atencdo para a producéo
de equipamentos para a agricultura, telecomunicac@es e transportes. Segundo analise
conjuntural do Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econémico e Social
(IPARDES), discorrida pelo economista Gilmar Mendes Lourenco, quanto ao

crescimento pifio do Brasil:

Enquanto a Argentina cresceu quase 9,0% ao ano entre 2003 e

2006, a base de cambio depreciado, juros reais abaixo de 1,0%
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a.a. e inflachio anual de 12,0%, a economia brasileira
experimentou expansdo de 2,8% a.a., juros reais acima de 10,0%

e inflacdo em torno de 3,0% em 2006.

Quanto a reducdo da taxa SELIC, a valorizacdo cambial e o desempenho do Brasil

frente aos Estados Unidos, Lourenco acrescenta:

Embora a taxa bésica de juros tenha caido de 19,75% a.a. em
setembro de 2005 para 13,25% a.a. em novembro de 2006,
enquanto a taxa dos Estados Unidos subiu de 3,5% a.a. para
5,25% a.a., fazendo o hiato de juros encolher 7,75 pontos
percentuais, a valorizacdo cambial persistiu — o d6lar recuou de
R$ 2,36 para R$ 2,14 —, inibindo o desempenho exportador e
oportunizando a troca de oferta doméstica por importada,
penalizando fragcdo expressiva do parque manufatureiro operante

no pais.

Ainda que o saldo na balanca comercial brasileira tenha sido positivo e ascendente
desde o ingresso de Lula no Governo, ficando em US$ 46 bilhdes em 2006 24, a taxa de
cambio mesmo em valorizacédo tenha se mostrado bem comportada no decorrer dos anos
e a taxa de inflacdo se mantido controlada dados os esfor¢cos do Banco Central
brasileiro, o ano de 2006 — e o primeiro mandato de Lula como presidente — terminou
com uma questdo pertinente a ser respondida: De que forma todos os “bons” resultados
poderiam ser transferidos para uma aceleragdo no crescimento do pais? A duavida
permanecia no ar, mas ndo foi capaz de influenciar a popularidade de Lula, que foi
reeleito sem muita dificuldade no segundo turno. Havia esperanca de que aquele seu
primeiro pronunciamento como presidente em 2002 se tornaria uma realidade nos
préximos anos e que a vitdria, dessa vez, realmente significaria “o inicio de um novo

ciclo historico para o Brasil” %. Se tudo iria ocorrer como prometido nas eleicdes e se

24 Sendo US$ 91,3 bilhdes referentes as importagdes e US$ 137,4 bilhdes as exportagoes.

25 Discurso do Presidente Eleito Luiz In4cio Lula da Silva, “Compromisso com a Mudanga”, em
28/10/2002.
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0s precos continuariam com variagcdes em patamares tdo infimos, isso s6 0s proximos

anos iriam dizer.
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3. Aceleragdo do Crescimento e Esforcos do BACEN na Manutencéo da

Estabilidade Econdmica

O Brasil acompanhou um progresso de sua moeda para a estabilidade e
reconhecimento no mercado internacional no decorrer dos primeiros anos do Governo
Lula. O Real foi fortalecido principalmente pelo fato de seus alicerces econémicos
internos terem se mantido firmes e intactos por cerca de treze anos consecutivos. E o
que se esperava era que essa realidade nédo viesse a ser abalada nos anos em que se
seguiria seu segundo mandato. O ambiente ainda aparentava ser mais favoravel devido a
constatacdo de que ndo havia mais motivos para se preocupar com a divida externa, ja
regularizada e com as contas publicas devidamente ajustadas, além de ser perceptivel o
bom funcionamento do Banco Central e de suas respectivas medidas para controle do
nivel de precos no pais. As respostas para as especulacdes de persisténcia desse
ambiente considerado, ainda que minimamente, estavel, seriam obtidas posteriormente,
dado o decurso dos ultimos anos Lula, cuja anélise é o cerne deste capitulo.

A primeira grande medida tomada apds o inicio do segundo mandato de Lula
como presidente do Brasil foi a implementacdo do Programa de Aceleracdo do
Crescimento, popularmente conhecido como PAC, cujo lancamento ocorreu logo em
janeiro de 2007. O programa, em sintese, tratava-se de uma série de medidas com o
objetivo de geracdo de empregos, aperfeicoamento da politica fiscal e incentivo ao
investimento pablico em infraestrutura e investimento privado. Seu grande beneficio
estaria em melhorar a qualidade do gasto puablico e estimular o crédito e o
financiamento.

Embora as expectativas dos agentes econdémicos com o lancamento do PAC
fossem de uma verdadeira celeridade no crescimento da economia brasileira, o Copom,
ainda em janeiro, decidiu desacelerar o ritmo de reducdo da taxa de juros basica e a
Selic passou para 13% ao ano, o que significava uma queda de 0,25 p.p em vez de 0,5
p.p como vinha sendo observado ao longo do processo de flexibilizacdo da politica
monetéria desde a reunido de maio de 2006. No Relatério de Inflagdo de Margo de
2007, publicado pelo BACEN, as projecdes apontavam para uma inflagcdo de 3,9% em
2007, com margem de tolerancia de dois pontos para cima ou para baixo, ainda que no

inicio do ano a taxa de inflacdo fosse ascendente. Como expresso neste relatorio:
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A elevagdo das taxas de inflagdo ao consumidor no final de 2006
e no inicio de 2007 refletiu, especialmente, os reajustes em
tarifas de transporte publico, o aumento anual dos custos com
educacéo e os fatores sazonais, como a elevacdo de precos dos

alimentos in natura e do alcool.

Em 17 de outubro de 2007, na 130% Reunido do Copom, ficou decidido por
unanimidade que o estimulo monetério adicional deveria ser pausado, devido ao cenério
macroecondmico de incerteza observado, mantendo-se a taxa Selic em 11,25% ao ano,
0 que freou o crescimento almejado com a execucdo das medidas do PAC para 0s meses
subsequentes, mas também foi importante para ndo desajustar o nivel de precos
brasileiro. O ano terminou apresentando uma inflacdo efetiva de 4,46% a.a., medida
pelo IPCA, ficando praticamente na meta preestabelecida pelo CMN para 2007, o que
significou uma grande vitoria para 0 BACEN desde a adocdo do Regime de Metas.

As projecdes para a taxa de cambio, por sua vez, mantiveram-se em queda, dado
que as esperancas eram de continuidade do ambiente favoravel para as contas externas,
que evoluiram no decorrer de 2007 de forma sdlida e permitiram o crescimento
significativo das reservas internacionais, além de melhoria na sustentabilidade externa.
Para verificar a consisténcia nas projecdes, basta observar que enquanto em 02 de
janeiro de 2007 a taxa de cdmbio era de R$2,13/US$1,00, as cotacbes do BACEN
mostram que em 31 de dezembro do mesmo ano, a taxa de cadmbio estava em
R$1,77/US$1,00.

Quanto ao crescimento do PIB, o mercado previa um crescimento de 3,5%, mas a
incorporacdo dos efeitos do PAC alteraram as expectativas para cima e os dados do
IBGE confirmaram um crescimento de 5,7% do PIB no ano de 2007.

O mercado acionario também teve grande destaque em 2007, atingindo inclusive
outras esferas da economia, “aumentando significativamente a oferta de capital de risco
na economia, formando uma espécie de cadeia alimentar do investimento no pais” 28
Mas a0 mesmo tempo em que esse boom estimulava o investimento em novos negocios,
0s agentes ndo deveriam esquecer que os mercados oscilam e que ainda havia a ameaca

do retorno a instabilidade macroeconémica em 2008.

%6 Fraga (2008, p.63).
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Logo em janeiro de 2008 saiu 0 resultado do crescimento da economia norte-
americana no ano anterior e foi uma decepcdo para o0s analistas, em virtude
principalmente de um crescimento abaixo do esperado no quarto trimestre. O PIB
americano cresceu apenas 2,2% no ano, o que significou o pior desempenho nos ultimos
cinco anos. O investimento residencial fixo despencou 23,9% s6 no quarto trimestre de
2007, a queda mais drastica neste setor desde 1981 2. E embora esse resultado ndo
tenha afetado de imediato as decisfes da economia brasileira, sinalizava que um aperto
monetério estaria proximo e que a instabilidade macroeconémica estava as portas.

O processo de flexibilizacdo da politica monetaria presente nas decisdes do
Copom desde setembro de 2005, s6 comecou a se alterar em abril de 2008, com a
elevacdo da taxa basica de juros da economia em 0,50 p.p., quando na reunido o Comité
entendeu que essa decisdo iria contribuir para “a diminui¢do tempestiva do risco que se
configura[va] para o cenario inflacionario e, como consequéncia, para reduzir a
magnitude do ajuste total a ser implementado” %8,

Na verdade, a elevagdo dos juros tinha muito mais relacdo com o crescimento da
economia brasileira do que, propriamente, com a norte-americana. A questao central era
que a continuidade do ritmo de crescimento — advindo, em especial, do PAC — geraria
inflacdo e esta, por sua vez, deveria ser contida, ao revés, entretanto, do ministro Guido
Mantega, o qual afirmava que o aumento salarial ndo causaria inflagdo por levar a um
maior crescimento da produtividade. Alexandro Martello, em seu artigo para o portal
G1 %, esclarece a posicdo de Mantega:

A preocupacdo do ministro Guido Mantega é com os efeitos da
alta taxa de juros no cdmbio, ou seja, na cotacdo do dolar. Juros
elevados, e os brasileiros sdo os mais altos do mundo em termos
reais (descontada a inflacdo), tendem a trazer recursos para
aplicacBes financeiras no Brasil por conta da boa remuneracao

paga. Dolar em queda, por sua vez, gera deterioracdo da balanca

2" Dados extraidos do artigo “Crescimento da Economia nos EUA é o Menor em Cinco Anos”, publicado
no G1, em 30/01/2008.

28 1342 Reunido do COPOM.

2 “Copom volta a subir juros depois de quase trés anos”, 16/04/2008.
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comercial que, no primeiro trimestre deste ano, teve queda de

67% em seu superavit frente ao mesmo periodo de 2007.

De fato, o dolar recuou nos meses subsequentes, permanecendo a paridade com o
dolar abaixo de R$1,70/US$1,00 até o inicio de setembro de 2008. Ainda que nesse
periodo as exportacdes brasileiras tenham sido, de certa forma, prejudicadas pela baixa
do dolar e o consequente encarecimento do real no mercado externo, as medidas do
Banco Central visam o controle da inflagdo em primeira instancia e, portanto, as
politicas cambiais aparecem em segundo plano agregando no propdsito central de
estabilidade dos precos. Dessa forma, as expectativas do mercado acompanhavam as

medidas do BACEN até entdo, como publicado no Relatério de Inflacdo de setembro:

O comportamento dos precos nos Ultimos meses, bem como as
expectativas quanto a sua evolucdo, evidenciam gue a incerteza
relativa a trajetoria da inflacdo comeca a ser dissipada, ainda que
persistam as pressdes sobre 0s precos industriais no atacado e 0s
de servicos. Essa evolugdo deve ser atribuida, em parte, a acdo
da politica monetaria, ainda que seja possivel identificar no
comportamento recente dos precos fatores pontuais relacionados

a movimentos de acomodacéo de pregos internacionais.

A crise financeira que abarcou o mundo em setembro de 2008 também atingiu o
Brasil. A quebra da Lehman Brothers no dia 15 desse més foi o estopim para o
desencadeamento de uma crise sistémica em niveis nunca vistos anteriormente, porque
até a Grande Depressdo em 1929 ndo foi vivenciada em um mundo tdo grande e
interligado como o de 2008. No mundo contemporaneo, os bancos tém indmeras
ligacGes entre si, o que faz com que fiquem expostos aos riscos uns dos outros,
aglomerando-se em redes complexas. Dessa forma, o estouro da bolha imobiliaria
aconteceu em um ambiente no qual havia dois niveis de redes, como bem sintetiza Bolle

na Carta Econdmica que visava entender por gque era dificil entender a crise:

Em primeiro plano estdo as redes interbancarias de cada pais,

que conectam os mercados de credito locais e irrigam a
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economia. Em segundo, estd a rede interbancéria norte-
americana que conecta, direta ou indiretamente, os mercados
interbancarios dos demais paises. O mercado interbancario nos
EUA é, assim, um hub fundamental das redes de crédito globais,
razdo pela qual a crise se espalhou de forma tdo rapida e

abrangente.

Nesse sentido, o Brasil ndo tinha como sair ileso dessa situacdo de desconforto
mundial, ainda que sua conexdo com o hub norte-americano ndo fosse tdo intensa
quanto a dos demais paises envolvidos em esfera global. Na verdade, “o fio que ligou o
Brasil a crise foram os empréstimos externos feitos por bancos para financiar o
comércio exterior brasileiro” *°. Como o délar havia recuado por um longo periodo em
relacdo ao real, as importagdes cresceram em grande medida, mas por outro lado as
exportac6es foram prejudicadas porque os exportadores brasileiros acabavam recebendo
menos ddlares a cada real vendido e, para evitar menos ganhos, eles se endividavam,
adquirindo “adiantamentos de contrato de cAmbio” 3.

Com a crise, a taxa de rolagem da divida foi reduzida abruptamente e com ela a
renovacdo desses contratos foi suspensa, obrigando os exportadores a pagarem 0 que
deviam. Como resultado, “o dinheiro sumiu, o mercado secou, (...), o valor do délar
disparou” 2. Enquanto no inicio de setembro a taxa de cambio estava abaixo de
R$1,70/US$1,00, em novembro apresentava-se acima de R$2,30/US$1,00. Nesse
interim, empresas reconhecidas, como Aracruz, Sadia e Votorantim, anunciaram
prejuizos exorbitantes de suas aplicacdes em derivativos e mercados futuros em geral.
Houve uma série de quebras e fusbes no mercado brasileiro, inclusive em grandes
bancos, como foi o caso Itad-Unibanco.

No ambiente de tamanha crise financeira mundial, a questdo era como o Banco
Central do Brasil estava atuando para manter o bom funcionamento da economia do

pais. Num primeiro momento, o presidente do BACEN, Henrique Meirelles, viajou para

%0 Leitdo (2011, p.417).

31 Os exportadores iam aos bancos e recebiam antecipadamente os ddlares dos contratos de exportacdo
que fechavam, aplicando-os, em seguida, em produtos financeiros que proporcionavam altos rendimentos.

2 L eitdo (2011, p.418).
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0os EUA a fim de verificar de perto a proporgéo da crise e anunciou uma operacao de
empréstimo das reservas internacionais, as quais tinham sido acumuladas no decorrer do
Governo Lula e apontavam o Brasil como um pais solido. Para a finalizacdo da
operacdo, duas medidas provisorias foram editadas, direcionando juridicamente como
esta deveria ser feita, alem de demarcar a utilizacdo também de operacfes de
redesconto. Quando interpelado se o Brasil estaria caminhando em direcdo ao céu ou ao

inferno, Meirelles posicionou o pais na metade do caminho e afirmou 3:

Ao contrério da ciclotimia dominante, a verdade é que a
economia brasileira ndo estd a beira de ser varrida pela crise
externa e nem 100% blindada contra ela. Tudo vai depender do
sucesso de como serd usado todo o arsenal de medidas

preventivas e, claro, da serenidade das autoridades monetarias.

Dessa forma, para combater os efeitos da crise financeira no Brasil, o BACEN

atuou exatamente como explicitou Leitdo no livro “Saga Brasileira™:

Liberou 100 bilhdes de reais do chamado compulsério, o
dinheiro que os bancos tém que recolher ao Banco Central;
estabeleceu que uma parte desse dinheiro liberado tinha que ser
para comprar carteiras de bancos pequenos que estavam com
dificuldade no interbancério. Vendeu 33 bilhdes de ddlares das
reservas no mercado, mas disse que poderia vender até 50
bilhdes de dolares. Fez operacBes de venda com clausula de
recompra de 40 bilhdes de dolares. Mobilizou ao todo quase 200

bilhdes de reais.

E o presidente Lula, para tranquilizar a populacdo brasileira, em seu discurso de

final de ano, afirmou:

3 Extraido do artigo de Marcio Aith e Giuliano Guandalini, “Um perigo em cada curva”, publicado na
Revista Veja de 15/08/2008.
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Minhas amigas e meus amigos, posso assegurar que o Brasil ndo
SO vencera a crise, como saira dela mais forte. Temos todas as
condicbes para isto. Estamos todos no mesmo barco e se
remarmos juntos na mesma diregdo, venceremos as turbuléncias

e prosseguiremos na rota do crescimento.

Embora o PIB tenha recuado 3,6% no trimestre encerrado em dezembro, devido a
deterioracdo dos investimentos, das expectativas e das condi¢des do crédito advindas
dos desdobramentos da crise, o PIB brasileiro cresceu 5,1% em 2008 34, principalmente
porque a atividade econdmica nos nove primeiros meses do ano foi bastante dinamica,
ainda como resultado do PAC. A taxa de inflagdo com base no IPCA, por sua vez,
elevou-se para 5,90% a.a., terminando acima da meta estabelecida pelo CMN, mas
ainda dentro do intervalo de 2% permitido. Essa taxa poderia ter sido ainda maior se néo
tivesse sido contida pelas elevactes da taxa basica de juros no periodo.

Logo na primeira reunidao do Copom em 2009, houve o maior corte de juros desde
2003, com a taxa Selic sendo reduzida em 1 p.p., de 13,75% a.a. para 12,75% a.a., em
virtude da grave desaceleracdo da economia brasileira, desde o estouro da bolha
imobiliaria norte-americana. O BACEN vinha seguindo uma politica de manutencao
dos juros em 13,75% a.a. desde setembro, mas as pressdes dos empresarios e do proprio
Governo, atreladas ao recuo observado no emprego, na industria e nas vendas do
comércio, fizeram com que se decidisse pela reducdo no inicio do ano para motivar o
crescimento econdmico. O corte de juros ainda foi maior na segunda reunido do Copom,
ocorrida em marco de 2009. A taxa Selic foi reduzida em 1,5 p.p., para 11,25% a.a. E a
reducdo ndo parou por ai. Nas reunides subsequentes até a divulgacdo dos resultados
econdmicos do primeiro trimestre, a taxa basica de juros recuou respectivamente para
10,25% a.a. e 9,25% a.a. A novidade nesta decisdo, todavia, era a de que mesmo com a
reducdo dos juros, permaneciam as expectativas de que o BACEN conseguiria trazer a
inflagdo para o centro da meta.

Em detrimento dos esforcos do BACEN, os resultados do primeiro trimestre de
2009 vieram como uma bomba para a economia brasileira. De acordo com as Contas

Nacionais Trimestrais do IBGE, o Produto Interno Bruto sofreu reducdo de 1,8% neste

3 Revisdo do IBGE em novembro de 2010 apontou, ainda, que o crescimento do PIB foi de 5,2%.
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periodo, apresentando resultados negativos em todos os componentes do produto, a
excecio apenas do setor de servicos *°.

Portanto, a reducdo dos juros teve que continuar, a fim de reanimar a aceleracéo
da economia. Em julho, a taxa Selic passou para 8,75% a.a., uma reducdo mais branda,
de 0,5 p.p., mas efetiva, dado que foi mantida até abril de 2010, quando optou-se por
eleva-la para 9,50% a.a. Além disso, o Governo adotou medidas que viessem a
estimular a economia, como a isencdo de impostos como o IPl para carros e
eletrodomésticos. Isso foi uma caracteristica da recuperacdo progressiva do nivel de
atividade que pode ser observada nos trés altimos trimestres de 2009. O PIB apresentou
aumentos respectivos de 1,4%, 1,7% e 2% e 0 ano terminou com um recuo anual de
0,2% %, consistente com os efeitos da crise sistémica que ainda afetava diversos paises,
mas ja ndo mais com tanta forca o Brasil . Por outro lado, a taxa de inflagdo medida
pela IPCA néo superou o centro da meta pretendido, terminando o ano em 4,31% a.a.

Sendo ano de elei¢do, 2010 iniciou-se com um objetivo claro para o Partido dos
Trabalhadores: prosseguimento de seus membros no Governo, em especial, com a
possivel eleicdo de Dilma Rousseff como presidente da Republica. O até entdo
presidente, Lula, que j& ndo podia mais ser reeleito, teve grande motivacdo para se
esforcar em suas decisbes politicas, a fim de conquistar 0 maior nimero de votos para
sua candidata. Como resultado, sua popularidade bateu recorde e Dilma foi eleita a nova
presidente do Brasil, assumindo o posto em 2011. Mas 2010 teve algumas
caracteristicas expressivas que cabem ser ressaltadas, principalmente no que tange a
economia.

Primeiramente, em margo do ano pds-crise financeira mundial, o ministro Guido
Mantega optou por um contingenciamento no Orcamento Publico de R$ 21,8 bilhdes,
anunciando dois meses depois um novo corte de gastos de R$ 10 bilhdes para combater
o desequilibrio dos precos, ja que o IPCA apontava uma ascendéncia na taxa de inflacdo

do Brasil . O presidente do BACEN, Henrique Meirelles, também visando o combate

3 Dados extraidos do Relatdrio de Inflagdo de Junho de 2009.
36 posteriormente revisado para uma recess3o de 0,6%.

37 Dados extraidos do Relatério de Inflagdo de Marco de 2010 e dos Comunicados das Decisbes do
Copom a Imprensa.

% Dados extraidos do artigo de Maria Carolina Marcello e Ana Nicolaci da Costa, “Governo corta gastos
de RS 10 bi para esfriar economia”, publicado no Uol Noticias, em 13/05/2010.
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a inflacdo desenfreada, ndo criticou tal decisdo, até porque os efeitos de uma politica
fiscal tendem a serem sentidos mais rapidamente que os de uma politica monetaria de
corte de juros.

Nas reunides do Copom, a partir de abril de 2010, o Comité iniciou uma série de
elevacOes na taxa bésica de juros, com o objetivo de ratificar a necessidade de um
controle mais focado para nao correr o risco de a inflacdo voltar aos niveis exorbitantes
de poucos anos atras, ja que o cenario mostrava desequilibrio nos precos. Dessa forma,
votou-se por unanimidade pela elevacéo da taxa Selic a 9,50% a.a. Em seguida, dando
prosseguimento ao ajuste vislumbrado das condi¢cBes monetarias no pais, em junho a
taxa de juros passou para 10,25%, mais um salto de 0,75 p.p., e em julho para 10,75%
a.a., pois ja era nitida uma reducdo dos riscos inflacionarios. Assim, nos meses
subsequentes até o final do ano, os juros foram mantidos nesse mesmo patamar. Mas,
ainda que tenham contido um desequilibrio extremo, os esforcos do Bacen ndo foram
suficientes para trazer a inflacdo ao centro da meta de 4,5% a.a., e a taxa observada em
2010 foi de 5,91%.

No &mbito cambial, para combater a valorizagdo do real, o Ministério da Fazenda
optou pelo aumento do IOF sobre aplicacdes estrangeiras nas aplicacfes de renda e fixa
e pela taxacdo também dos que aplicam na Bovespa. No anuncio dessa medida , em
outubro de 2010, Mantega afirmou: “O Brasil € hoje um pais muito atraente, € um pais
solido, e, além disso, oferece taxa de juro elevada. E muito dificil vocé segurar a
valorizacdo. O que estamos fazendo é atenuando o excesso de valoriza¢do". E, portanto,
em conjunto com o Bacen, outra medida implementada com esse mesmo fim foi o
retorno a compra de délares para as reservas internacionais. No entanto, o ano findou-se
apresentando ainda real valorizado, cuja cotacdo em dezembro foi inferior a
R$1,70/US$1,00 e a média anual de R$1,76/US$1,00, prejudicando as exportacdes e
gerando inflacéo.

Quanto ao nivel de atividade econémica, este foi sustentado em grande medida
pelo crescimento da demanda doméstica, como retrata o Relatorio de Inflagdo de
Dezembro de 2010. Nesse sentido, 0 mercado de crédito contribuiu decisivamente para
o financiamento do investimento e consumo, com a participacdo determinante do
BNDES como provedor de recursos as empresas, associado ao avango no crédito
habitacional as familias. Medidas macroprudenciais foram editadas em dezembro para

mitigar os riscos neste mercado. Além disso, foi em 2010 que se iniciou a producao
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comercial de petréleo da camada pré-sal em territério nacional e isto foi impactante no
crescimento econdmico do pais no ano. Assim, as Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE registraram um crescimento de 7,5% no PIB brasileiro no ultimo ano do Governo
Lula, o maior desde 1986 na histéria do Brasil. Um crescimento memoravel frente a um
ano anterior de recesséo.

E os anos Lula terminaram com saldo positivo de popularidade, advindos em
especial do resultado do PIB no ultimo ano. A nova presidente Dilma teria uma tarefa
ardua pela frente, a de dar continuidade aos bons resultados observados pela populacdo
brasileira num balan¢o dos ultimos oito anos, ainda que especialistas nem sempre
concordem que Lula foi um presidente tdo bom ja que encontrou um pais de certa forma
estabilizado desde o principio de seu governo. O desafio estava lancado. A Dilma, seria
preciso muito esforgo para manter o Brasil a bons olhos internacionais. E ao Banco
Central, se fazia necessaria a tomada de decisGes bruscas na busca na manutencdo do

Regime de Metas para a Inflacéo.
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4. Governo Dilma e Comportamento Atual do Bacen em Face ao Aumento dos

Precos

No primeiro discurso de Dilma ap6s a posse da presidéncia, foi assumido um
compromisso com a continuacdo da tomada de medidas visando o crescimento da
economia brasileira, que para ser alcancado precisaria da contribuicdo de toda a
sociedade. Neste mesmo discurso, a presidente deixou claro que, atrelado ao
crescimento, um dos principais objetivos em seu governo diria respeito ao controle do
nivel de precos, a fim de que o fantasma inflacionario vivido no findar do século XX

ndo voltasse a assombrar o pais, como explicita o seguinte trecho:

J& faz parte de nossa cultura recente a convicgdo de que a
inflacdo desorganiza a economia e degrada a renda do
trabalhador. Ndo permitiremos, sob nenhuma hipotese, que esta
praga volte a corroer nosso tecido econdbmico e a castigar as

familias mais pobres.

Como as expectativas para 0 ano de 2011 apontavam para uma alta taxa de
crescimento no Brasil, 0 Bacen — cujo novo presidente anunciado pela presidente passou
a ser Alexandre Tombini a partir de janeiro — prosseguiu elevando os juros basicos da
economia até julho, chegando a Selic a 12,50% a.a. nesse periodo. Dessa forma, os
resultados do primeiro trimestre apresentaram um crescimento de 1,3% em relacdo ao
trimestre anterior, segundo dados do IBGE, pois a atividade econdmica continuou se
expandindo, ocasionada pelo alargamento do consumo das familias e a retomada do
produto industrial brasileiro. A projecdo para 0s meses subsequentes era de
continuidade, mas de forma menos intensa que no ano de 2010, dado que seriam
sentidos os efeitos das medidas macroprudenciais adotadas e da politica monetéaria
realizada pelo Bacen.

Com o emergir da crise econdmica europeia, veio a tona novamente um ambiente
de incerteza quanto a economia em nivel global. Num mundo globalizado como o
contemporaneo, o endividamento europeu trouxe instabilidade para diversos paises que

mantém relacdo, como é o caso do Brasil, deteriorando as perspectivas e esfriando
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parcialmente a atividade econdmica do pais. Analisando um cenério alternativo,
entretanto, de acordo com a Ata da 161 reunido do Copom, realizada em agosto de
2011, sob a perspectiva de um modelo de equilibrio geral dindmico estocastico de
meédio porte, os efeitos da crise europeia seriam mais brandas no Brasil que o impacto

da crise financeira de 2008/2009, cerca de um quarto mais especificamente:

Supde-se que a atual deterioracdo do cenario internacional seja
mais persistente do que a verificada em 2008/2009, porém,
menos aguda, sem observancia de eventos extremos. Nesse
cenario alternativo, a atividade econdmica doméstica desacelera
e, apesar de ocorrer depreciacdo da taxa de cambio e de haver
reducdo da taxa bésica de juros, entre outros, a taxa de inflagéo
se posiciona em patamar inferior ao que seria observado caso
ndo fosse considerado o supracitado efeito da crise

internacional.

Nesse sentido, 0 Copom decidiu por reduzir a taxa Selic para 12% a.a., reiterando
que a orientacdo para tal decisdo permanece sendo o0 Regime de Metas para a inflacao.

No segundo trimestre de 2011, o PIB cresceu 0,8% em relacdo ao trimestre
anterior, de acordo com os dados do IBGE, destacando-se como maior contribuicdo o
setor de servigos que apresentou crescimento de 0,8% nesse periodo. Por sua vez, o
cambio valorizado ajudou a elevar a quantidade de produtos importados que adentraram
no pais, como “maquinas e equipamentos, industria automotiva, minerais ndo metalicos,
produtos quimicos, e téxteis e vestuario” 3%, mas o resultado ja mostrava um ritmo de
desaceleracdo no nivel de atividade econdémica, devido a volatilidade e instabilidade que
ja se sentia na economia, com projecdo de moderacdo no varejo, no setor de servicos e
na indudstria nos proximos meses. Como o risco para a estabilidade econdmica brasileira
aumentou, em virtude da deterioracdo de economias de paises desenvolvidos da Europa,
as decisdes do Copom sobre a taxa basica de juros se mantiveram em queda, optando-se
pela reducdo da taxa Selic em 0,5 p.p., para 11,50% a.a. na reunido feita em outubro, e
11,00% em novembro de 2011.

39 Extraido da nota do IBGE referente ao crescimento do PIB brasileiro no segundo trimestre de 2011.
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Como manchete desanimadora em muitos jornais, o resultado da estagnacéo do
PIB no terceiro trimestre foi anunciado como o pior desempenho da atividade
econdmica brasileira desde o inicio de 2009, denotando os efeitos do agravamento do
cenario internacional. Eram os primeiros efeitos dos esforgos do Bacen para conter a
inflacéo, pois para isso a economia deveria moderar seu crescimento. Como mostram 0s
dados do IBGE, nesse interim, as importacdes sofreram uma reducdo de 0,4%
comparado ao trimestre antecedente e as exportacdes apresentaram uma elevagdo de
1,8%. Esse foi um dos poucos fatores que contribuiram para que o resultado ndo fosse
ainda pior.

Em prosseguimento ao momento instavel vivido internacionalmente, o ano de
2011 terminou com as marcas de uma economia volatil e dependente das relacdes
exteriores. O Produto Interno Bruto exibiu uma ligeira recuperacdo da atividade
econdmica no quarto trimestre, com um crescimento de 0,3% em relagdo ao terceiro
trimestre. No entanto, em compara¢do aos anos anteriores, em especial ao ano de 2010,
0 crescimento da economia brasileira em 2011 foi baixo, totalizando 2,7%. Em grande
medida, isso ocorreu devido a crise internacional e da restricdo no mercado de crédito, o
que afetou principalmente o consumo das familias ao longo do ano. Como exposto no

Relatério de Inflacdo publicado em Marco de 2012 pelo Bacen:

Esse desempenho era esperado em funcdo das acbes de politica
implementadas no final de 2010e inicio de 2011, mas foi
potencializado pela deterioracdo do ambiente internacional no
segundo semestre do ano passado. As perspectivas para 2012
apontam aceleragdo ao longo do ano, expressas na projecao de
crescimento anual de 3,5% do PIB.

A taxa de inflacdo, por sua vez, apontou um crescimento de 6,50% no nivel de
precos do Brasil em 2011, fechando o0 ano exatamente no teto da meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional. E a taxa de cambio para 0 ano em questdo, segundo
estimativa do pesquisador do IPEA, Emerson Margal, esteve 38,2% acima de seu
equilibrio, o maior percentual desde 1980. Portanto, os esfor¢os para 2012 giravam em

torno de uma recuperacdo do crescimento econémico e, simultaneamente, de uma
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reducdo da inflacdo efetiva no pais e da valorizagdo da taxa de cdmbio para que a
mesma pudesse se reaproximar de seu ponto de equilibrio.

Dessa forma, seguindo com o processo de ajuste das condicbes monetarias, o
Governo decidiu pelo retorno a reducéo e isencao do IPI, a fim de estimular o consumo
domeéstico, além do Copom optar por mais redugdo na taxa Selic, durante todo o ano de
2012, com o intuito principal de incentivar o mercado de crédito para acelerar o
crescimento econémico.

Como as expectativas para a expansdo da atividade econdmica no decorrer do ano
que se iniciava eram vistas como favoraveis pelo Copom, na primeira reunido de 2012
ficou estipulado que a taxa de juros basica sofresse nova reducdo e a taxa Selic passou a
ser de 10,50% a.a., sem viés. De acordo com o proprio Comité, tal reducdo foi
beneficiada pelo “aumento da oferta de poupanga externa e a reducdo de seu custo de
captagdo” “°. Por conseguinte, das as perspectivas de recuperacdo das economias
europeias, as reunides de marco, abril e maio apresentaram reducao da taxa Selic para
9,75%, 9,00%, 8,50% a.a., respectivamente.

No primeiro trimestre de 2012, o PIB cresceu 0,1% em relacéo ao Gltimo trimestre
de 2011, uma ligeirissima recuperacdo no crescimento da atividade econdmica do pais.
O mercado de trabalho favoravel e a intensificacdo do consumo das familias brasileiras
contribuiram para que a economia apontasse uma recuperacdo gradual nos primeiros
meses do ano. No entanto, o desempenho da economia no decorrer dos meses
subsequentes resultaram em um crescimento pifio da atividade econdémica no Brasil, de
apenas 0,9% em 2012, ficando abaixo das expectativas para o ano.

Quanto ao cambio, o ano de 2012 apresentou volatilidade na paridade do real com
o dolar. A taxa de cdmbio no inicio do ano estava na faixa de R$1,85/US$1,00 e a partir
de maio comegou a girar em torno de R$2,00/US$1,00, coerente com os objetivos do
Governo, dado que o ministro Mantega afirmou que ndo seria bom para o desempenho
econdmico que o dolar estivesse abaixo de R$ 2,00, a fim de atrair capital para a
producdo interna e reduzir o espaco para a atuacdo de capital especulativo. Essa
desvalorizacdo do real frente ao ddlar favoreceu as exportagcbes nos tramites de

comeércio exterior, como foi explicitado na reunido do Copom de janeiro de 2013:

40 Ata da 164 Reunido do Copom, realizada em 17 e 18/01/2012.



48

No que se refere ao comércio exterior, houve expansdo de 0,2%
nas exportacdes e recuo de 6,5% nas importacdes, ambos na
margem. Em particular, as vendas externas para Argentina,
Unido Europeia e Japdo foram impactadas negativamente pela
fragilidade da atividade econdmica nessas regides. A balanca
comercial brasileira registrou superavit de US$2,3 bilhdes em
dezembro, resultado de exportacdes de US$19,7 bilhdes e
importagdes de US$17,5 bilhdes. E as reservas internacionais no
conceito de liquidez, que abrange as linhas com recompra,
totalizaram US$378,6 bilhdes em dezembro, com elevagdes de
US$54 milhGes no més e de US$26,6 bilhdes na comparacgao

com o final de 2011.

No que tange a inflacdo, as reduc6es da taxa de juros basica ao longo de 2012 nao
foram empecilho para que a variacdo no nivel de precos ndo ultrapassasse os limites
preestabelecidos para a mesma, apresentando uma taxa efetiva de 5,84% no ano *.
Comparado ao ano de 2011, pode-se observar que a inflagdo aparentava estar
retornando ao centro da meta de 4,5%, mas isso ocorreria paulatinamente. O fato é que a
economia global continuava enfrentando um periodo de incertezas e 0 Banco Central
ndo poderia deixar de implementar politicas monetarias que visassem o controle
inflacionario e a estabilidade da economia brasileira.

O ministro da Fazenda, Guido Mantega, afirmou que, mesmo abaixo do esperado,
foi possivel perceber o recobramento da atividade econébmica em 2012, ja que as taxas
de crescimento observadas foram progressivamente sendo aumentadas *2. “Foi um ano
de PIB mais baixo, porém em uma trajetoria positiva, uma trajetéria de aceleracdo que
vai continuar e nos levar aos objetivos de crescimento que nos estabelecemos para o
Brasil”, disse 0 ministro Mantega em analise da economia brasileira.

Mesmo com expectativas dos agentes apontando para um aumento de 1% na

economia com base no primeiro trimestre de 2013, os resultados apresentados pelo

4 Inflagdo medida pelo IPCA. Dados divulgados pelo IBGE.

42 As taxas de crescimento trimestral do PIB no Brasil ao longo de 2012 de 0,1%, 0,3%, 0,4% e 0,6% em
relacdo aos trimestres anteriores, respectivamente.
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IBGE evidenciaram que o PIB brasileiro cresceu apenas 0,6% nesse primeiro trimestre
em relacdo ao trimestre anterior. Fatores essenciais para esse resultado foram, sob a
Otica da oferta, a expansdo da agropecuaria em 9,7% e, sob a Otica da demanda, o
aumento de 4,6% na formagéo bruta de capital fixo *3.

Por outro lado, a taxa de inflagdo observada nos primeiros meses de 2013 foi
significativamente elevada, na qual a alimentacdo e o setor de servicos foram os
principais influenciadores para o resultado. Nesse momento, o tomate virou um simbolo
de representacdo do alto nivel de precos em que se encontrava a economia brasileira,
pois sofreu um reajuste médio de 60% apenas analisando os trés primeiros meses do
ano. “Em relaco a igual periodo do ano passado, o aumento passou de 120%, e o quilo
bateu nos 10 reais” 4. E, entdo, o alimento virou piada em ambito nacional.

Na verdade, esse aumento gerou uma discussdo sobre a possibilidade do Bacen
estar tolerando um nivel de pregos maior, deixando em segundo plano os parametros do
Regime de Metas para a Inflacdo, pois as decisdes de taxa de juros para um ambiente de
alta inflacdo normalmente eram de elevacdes e o Bacen permaneceu até abril com a
posicdo de manter a Selic em 7,25% a.a., quando enfim decidiu pela elevagdo de 0,25
p.p. na taxa de juros, para uma Selic em 7,50% a.a. Como mostra trecho da ata da
reunido de marco, o Comité estava receoso em tomar medidas extremas para o controle
inflacionario que atingissem o crescimento econémico, ja que o PIB de 2012 néo foi

muito motivador:

O Copom avalia que a maior dispersao recentemente observada
de aumentos de precos ao consumidor, pressGes sazonais e
pressdes localizadas no segmento de transportes, entre outros
fatores, contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia.
Embora essa dindmica desfavoravel possa ndo representar um
fendmeno temporario, mas uma eventual acomodacdo da
inflacdo em patamar mais elevado, o Comité pondera que

incertezas remanescentes — de origem externa e interna — cercam

43 Relatdrio de Inflagdo de Junho de 2013. Dados do IBGE.

4 Extraido do artigo “Sim, eu posso... Mas a inflagdo pode mais”, de Ana Luiza Daltro e Adriano Ceolin,
publicado na Revista Veja, em 17/04/2013.
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0 cenario prospectivo e recomendam que a politica monetéria

deva ser administrada com cautela.

Entretanto, a posicao nas reunides que se seguiram ja mostrava o retorno a medida
tradicional de combate a inflagdo, o aumento da taxa de juros. O “agir com cautela”
tendo em vista a aceleracao do crescimento, ja que para muitos estudiosos uma pequena
parcela de inflagdo auxilia neste quesito, comecou a ser revertido por uma percepc¢éo de
que no longo prazo a inflagdo acaba por reduzir as perspectivas de expansdo da
economia, principalmente porque inflagcdo alta significa reducdo de poder de compra
dos consumidores e inibicdo dos investimentos no setor produtivo *°. Essa visdo é

percebida na ata da reunido de maio de 2013:

O Copom considera que o nivel elevado de inflacdo e a
dispersdo de aumentos de precos — a exemplo dos recentemente
observados — contribuem para que a inflagdo mostre resisténcia.
Nesse contexto, inserem-se também os mecanismos formais e
informais de indexacdo e a piora na percepcdo dos agentes
econdbmicos sobre a propria dindmica da inflacdo. Tendo em
vista 0s danos que a persisténcia desse processo causaria a
tomada de decisOes sobre consumo e investimentos, faz-se
necessario que, com a devida tempestividade, 0 mesmo seja
revertido. Para tanto, o Comité entende ser apropriada a
intensificacdo do ritmo de ajuste das condi¢cbes monetarias ora

eém Ccurso.

O ciclo de elevacdo dos juros iniciado, ainda que tardiamente, fez com que a
inflacdo sofresse um leve arrefecimento desde entdo. Nas reunides conseguintes — entre
as quais a ultima ocorreu em novembro do ano corrente e ficou deliberado um aumento
de 0,5 p.p. em relacéo a da reunido anterior, retornando ao patamar de 10,00% a.a. — a
decisdo do Comité foi sempre pela elevagdo dos juros, porque o centro da meta nao

poderia deixar de ser o objetivo principal da politica monetaria nacional. Como

4 Extraido do artigo “Um Falso Dilema”, de Marcelo Sakate, publicado na Revista Veja, em 24/04/2013.
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consequéncia, 0 requisito de transparéncia advinda das decisbes do Bacen quanto a

economia brasileira voltou a tona, como expde Bolle, no artigo “Cantando na Chuva:

Foram-se as referéncias duvidosas sobre uma maior poténcia da
politica monetéria que ninguém consegue medir. J& ndo se fala
mais na esoterica taxa de juros real neutra, que ninguém sabe em
que nivel esta. Ficou um discurso condizente com a realidade do
Pais: uma economia que cresce pouco, com uma inflagéo

obstinada e uma postura fiscal incongruente.

A volta a consisténcia nas decisbes do Copom, dessa forma, s6 reforca a
verdadeira missdo pela qual o Banco Central do Brasil existe e atua: assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente °.

4 Conforme misséo divulgada no site do Bacen.
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Concluséao

O Banco Central do Brasil, que continuou seguindo o regime de metas para a
inflagdo na dltima década, obteve como resultado de suas medidas de politica
econbmica uma inflacdo efetiva anual sempre em torno da meta, oscilando entre as
bandas permitidas de dois pontos percentuais para cima ou para baixo no decurso dos
Governos Lula e Dilma. A politica monetaria teve um grau de eficiéncia elevado, o que
foi conseguido com a contribuicdo de uma taxa de cadmbio bem comportada em quase
todo o periodo.

O término do Governo Lula, em 2010, deixou como legado para a proxima
presidente o desafio de reduzir o nivel de precos, que ja exibia indicios de elevacéo,
além de tentar conciliar crescimento com baixa taxa de inflacdo, o que seria um desafio
e tanto, j& que o objetivo era conseguir éxito a juros baixos — quase uma contradicao.
Além disso, 0s anos que antecederam a posse de Dilma em 2011 foram marcados pela
descoberta do pré-sal em territério nacional, pela crise financeira advinda do estouro da
bolha imobiliéria norte-americana que envolveu 0 mundo em 2008/2009 e pelo anuncio
do Brasil como sede da Copa do Mundo de 2014 e das Olimpiadas de 2016. Todas essas
particularidades emergiram como um desafio a nova presidente que assumiu o Governo
em 2011.

O que pode ser observado nos dois Gltimos anos, no entanto, € que a meta fixada
ndo estd sendo atingida, o IPCA ndo esteve em nenhum momento abaixo do centro da
meta de 4,5%, embora ndo tenha ultrapassado (ainda) os limites permitidos, mas o
Banco Central, que no inicio de 2013 parecia ndo estar querendo tomar medidas severas
no combate ao reajuste dos precos, a partir de meados do ano voltou a exercer
plenamente a sua funcdo principal de mantenedor da estabilidade econémica através de
consecutivas elevagdes da taxa de juros.

Ao realizar uma andlise do que é exposto nas reunides do Comité de Politica
Monetaria, € possivel observar que em cada uma delas o cerne da discussdo € a
continuidade do Regime de Metas, pois 0 mesmo tem assegurado o desenvolvimento da
economia brasileira ao longo dos anos de modo a manter o nivel de atividade econdémica

no pais em crescimento, ainda que nem sempre em ritmo tao acelerado.
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No periodo abordado na presente monografia, que abrange os anos 2004 a 2013,
0 Brasil passou, praticamente ileso, pelas duas crises financeiras de ambito global: a
crise dos subprimes norte-americanos de 2008/2009 e a crise europeia de 2010. Isso é
mais uma prova de que o Bacen tem utilizado de forma eficiente as politicas que Ihe
estdo disponiveis dadas as condi¢Bes econdmicas. Para a tomada de decisfes sobre as
politicas monetarias e cambiais em face ao aumento dos precos, o0 Copom sempre avalia
que a sua contribuicdo deve visar a a estabilidade macroecondémica no longo prazo.
Nesse sentido, portanto, cabe ressaltar que nas atas das reunides do Copom aparece a

seguinte transcrigdo explicativa:

Riscos baixos para a inflacdo subjacente no curto prazo tendem
a reduzir incertezas em relacdo ao comportamento futuro da
inflacdo plena, facilitam a avaliagdo de cenarios por parte da
autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de
coordenacdo de expectativas dos agentes econdmicos, em
particular, dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente,
que riscos baixos para a inflacdo subjacente no curto prazo
tendem a potencializar os efeitos das acGes de politica
monetaria, fazendo com que elas possam afetar de forma mais

duradoura a dindmica da inflagéo plena no futuro.

E para manter os tais riscos baixos, € preciso utilizar as medidas de politica
monetaria que mantenham a inflacdo baixa, pois o contrario s6 gera prejuizos ao
crescimento da economia e do emprego no decorrer dos anos.

Dessa forma, a questdo problemaética da inflacdo é que ela é muito mais que
simples aumento de precos, significa perda de poder de compra, 0 que recai sobre o
consumo e, consequentemente, sobre as transacGes internacionais e crescimento
econdémico. Segundo o economista ganhador do Prémio Nobel, Christopher Albert
Sims, “a politica monetaria pode trazer a inflacdo para baixo no curto prazo, mas se nao
ha politica fiscal apoiando, ndo funciona permanentemente”. E ja ndo restam duvidas,
inflacdo sO6 pode ser combatida com aumento de juros, reducdo de gastos publicos e

aperto no crédito.
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